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Uma das singularidades da organizagdo das autoridades monetarias brasileiras é a
subordina¢do do Banco Central a um colegiado, o Conselho Monetario Nacional (CMN),
que é o efetivo depositario dos mandatos normalmente associados ao banco central e
pertinentes a saude da moeda. Esta hierarquia remonta a criagio da SUMOC
(Superintendéncia da Moeda e do Crédito) pela Lei 7.293/45 com o propésito de “preparar
a organiza¢dao do Banco Central”, pela qual ficou criado um conselho que “orientava” a
atua¢ao 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 funcionamento, emitindo “Instru¢des”, e tendo o Banco do Brasil como seu braco
operacional. Nao deve haver duvida que esta configuracio criou raizes que foram se
tornando mais visiveis durante o periodo em que se discutiu a criagao de um banco central e
sobretudo no periodo posterior a 1964, quando o CMN herdou as atribui¢Ges, os vicios e as
instru¢des 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 especialmente depois de 1967,

pode ter funcionado na dire¢ao inversa, embora nem sempre, com respeito ao Banco Central.

A SUMOC foi criada ao final do Estado Novo, mas nao ficou associada ao regime
autoritario. A democratiza¢ao, logo a seguir, nao arrefeceu o impulso na diregao da criagao
de um banco central, mas trouxe diversos condicionantes 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 desenhar uma proposta do Executivo e em 1947
ministro da Fazenda Pedro Luiz Correa e Castro apresentou ao congresso um anteprojeto
de lei de reforma banciria, criacio de diversos bancos de desenvolvimento e também de um
banco central. A longa tramitacio desse projeto, que se encerra apenas ao final de 1964, com
a Lei 4.595/064, oferece um rico painel sobre os temas e os impasses relativos 2 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 longo do tempo. As
diferentes versdes do que seria, 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¢cao do CMN a partir da sua criagdo, mas também traz uma resenha dos desenhos
cogitados durante o periodo anterior, quando a imaginacdo parlamentar produziu intimeras

combinacgdes.

Deve ser claro que, em um regime onde o CMN era a verdadeira autoridade monetaria,
o debate sobre o que corriqueiramente se designa como a “independéncia” de um banco
central se converte naturalmente, e principalmente, uma discussio sobre a composi¢ao do
CMN. Segue-se que essas mudangas seriam indicativas sobre a natureza da governanga da
moeda, e, portanto, sobre a orienta¢ao nao apenas da politica monetaria como também das
outras politicas formuladas pelo CMN, como a regulaciao bancaria e cambial, e também os
inimeros temas “para-fiscais” como o controle dos bancos publicos e relacionamentos com
o Tesouro. A composi¢ao do CMN, portanto, oferece um privilegiado ponto de observagao

para a observagao dos principais eventos monetarios do perfodo posterior a 1964.

Este ensaio trata, em primeiro lugar, da evolugdo das ideias sobre a composi¢iao do
CMN que estiveram presentes na tramitacao do projeto Correa e Castro, refletindo diferentes
filosofias sobre as instituigdes monetarias que se buscava criar. Na se¢do seguinte, o ensaio
trata das modificacdes no CMN propriamente dito e o seu significado para a governanca da

moeda no pais.

1. O periodo formativo

A criagao da SUMOC oferecia uma solugao muito engenhosa para um impasse ja bem
estabelecido nos anos anteriores em torno do modelo de banco central a ser adotado no
Brasil e que ficaria sobejamente claro nas duas décadas que se seguiram. Nao era apenas a
duvida classica sobre o relacionamento entre o Tesouro e a nova instituicdo, ou as
dificuldades na definicio de “independéncia” e de dispositivos de governanca que
prevenissem 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 diversas “Carteiras” (de redesconto, de
mobilizagdo bancaria, de crédito agricola e hipotecario, de comércio exterior) que

trabalhavam “por conta e ordem” do Tesouro, numa regido onde nem sempre era clara a



demarcagdo dos papeis entre a institui¢ao publica e a privada, e, ademais, dentro da func¢io
publica, o banco oscilava entre a postura de financiador passivo 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 internacional quanto a uma inciativa brasileira na
dire¢ao de um banco central, pois nesse momento, em contraste com o que se passou 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 afirmacdo da soberania nacional e um passo muito importante para diversas
ex-colonias. Era forte também a ideia que o banco central poderia alavancar o
desenvolvimento, seja diretamente com suas proprias emissoes, ou através de outros bancos
estatais a ele associados. Nem sempre, e nesse momento em especial, o desejo de se montar
um banco central vinha pelas razbes corretas. Talvez mesmo diante dessas expectativas e das
possibilidades da captura, os principais proponentes de um banco central para o Brasil, como
Eugenio Gudin, achavam “inoportuno” criar a instituicdo' num momento fiscal
especialmente adverso, na presen¢a de um recrudescimento da inflagao e face as resisténcias
do Banco do Brasil. Daf surgiu a ideia da SUMOC como um “6rgao intermediario, etapa

provisoria ... mas decisiva no caminho do banco central’”?

, € uma solu¢do oportuna para
“escapar de um Congresso que surgiria com a democratizagao do pais e que, provavelmente,
ofereceria muitos obsticulos a sua viabilizagio™, como efetivamente se verificou. Conforme

o relato de Casimiro Ribeiro*:

[Dr. Bulhbes] estava ciente de que, se tentasse arrancar do Congresso uma lei, ndo sairia. Havia
sempre oposi¢oes. ... De modo que foi um gesto de extrema habilidade; ndo apenas competéncia
técnica, mas habilidade politica do Dr. BulhGes (aproveitando que o governo tinha poderes para
baixar decretos-lei) para vender o peixe dele, sem depender do Congtesso. E fez muito bem, porque,
se ndo tivesse feito aquilo, nao teria saido nem a SUMOC.

O Decreto-Lei 7.293 de 2 de fevereiro de 1945, a menos de um ano da deposicao de
Vargas, introduzia um desenho inteligente para dar alguma identidade as fung¢des de banco
central exercidas no interior do Banco do Brasil e para criar um foro de governanca onde
uma autoridade que representava o banco 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 Artigo
1 a SUMOC ¢ constituida “com o objetivo imediato de exercer o controle do mercado

monetario e preparar a organizacao do Banco Central” e o segredo de seu sucesso estava na

! Conforme o relato de Bulhées, apud Raposo, 2011, p. 41.

2 Conforme o relato de Bulhdes, apud Correa do Lago, 1983, p. 16.
3 Raposo, 2011, p. 41

4 Idem, ibid.



cuidadosa definicdo de sua governanga através de um conselho, definido no Artigo 2, que
teria todos os poderes relevantes para o controle da politica monetaria. Era um desenho
simples, pelo qual se concedia ao Banco do Brasil a ampla maioria no conselho da SUMOC,
pois o importante naquele momento era a criagao da instituicdo e a formalizagao das
instancias decisorias relativas a politica monetaria, € nao o seu controle imediato. O conselho
era presidido 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, conforme pode ser visto na Tabela 1.

A proéxima etapa na criagao do banco central veio em 1947 quando o ministro Correa
e Castro enviou um anteprojeto de lei dispondo sobre a criagao do Banco Central do Brasil,
sobre bancos em geral e sobre a criagdo de diversos bancos “semi-estatais” especializados.
O projeto foi concebido por uma comissao especialmente nomeada para tal em 1940, e seu
trabalho buscava uma dificil combinacao entre as ideias convencionais sobre banco central e
sobre a disciplina do setor bancario, com outras, bem mais ousadas, sobre a criagio de novos
bancos de desenvolvimento com apoio governamental. Essa ambiguidade talvez
representasse apenas ecletismo, ou o desejo de transferir para o Parlamento a possibilidade
de introdugao de instrumentos para o desenvolvimento e para a estabilidade, sem estabelecer
posicionamento. Na verdade, a tensdo entre os pendores desenvolvimentistas de diferentes
versoes do projeto, e as ideias de institucionalizagao e organizagao do sistema monetario em
torno de um banco central em linha com as melhores praticas internacionais esteve presente
em todos os debates ao longo desses anos até o compromisso de que resultou a redagao final
do projeto em 1964. Essas tensoes sao muito claramente perceptiveis na Tabela 1 que mostra
as diferentes versoes para o CMN que foram sugeridas para as diferentes versoes e

substitutivos do projeto Correa e Castro até a sua transformacao na Lei 4.595/64.



Tabela 1: Composi¢io do Conselho Monetario Nacional ou equivalente, 1945-1944

1945 1947 1954 1954 1959 1962 1962 1963 1964

Anteprojeto - " .
DL7.293 Subcomissdo Nogueria da Daniel Lossaco e

Correa e K Pasqualini 8 PL15 Lei 4.595
sumMoc Castro mista Gama Faraco Gomes

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

Banco Hipotecério *(ou diretor 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 Nacional 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

bW R e

1 1
6 6
1 1 1 1 1 1

PR R R R R OR
PR P WwR

PR R WwR

B R R RN

B R R

ok

BB R R R e

Ministro do Planejamento 1 *x
TOTAL 6 13 16 10 20 5

* A ser criado. ** membros sem direito a voto. Fonte: Franco, 2015.
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O projeto Correia e Castro propunha a criagio de um “Conselho Monetario” que
reuniria a direcao do Banco Central e também os presidentes dos bancos “semi-estatais”,
quando estivessem constituidos. No entretempo, esses presidentes seriam substituidos por
indica¢bes do Banco do Brasil, presumivelmente os diretores das “carteiras” respectivas, tal
qual no Conselho da SUMOC, onde o presidente do Banco do Brasil também tinha assento.
Este conselho monetario teria, portanto 13 membros: o ministro da Fazenda, o presidente
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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 diretrizes de politicas monetaria e cambial, refor¢ando 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 0s
bragos operacionais.

Nas diversas propostas e substitutivos posteriores ao projeto Correa e Castro tratando

deste conselho siao experimentadas as mais diversas composi¢oes, que vao se modificando

na medida em que vai amadurecendo a ideia de “decompor” a autoridade monetaria em duas

5> O projeto Correa e Castro previa que o Conselho Monetatio se organizasse em duas “cimaras”, o que parecia
atender ao proposito 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.



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. Durante os
primeiros anos de tramita¢do do projeto, todavia, o conselho ainda se confundia com o
Banco Central e sua diretoria e, inclusive, nao possufa poderes e atribui¢des diferentes
daquelas que cabiam ao banco.

Na primeira fase de sua longa tramita¢ao no Congresso o projeto Correa e Castro
passou pela Comissao de Industria e Comércio da Camara, onde se transformou em um
substitutivo votado e aprovado com modificagdes a partir de um relatério de autoria do
deputado Daniel Faraco, e, na sequéncia, o projeto chegou a Comissao de Finangas onde
recebeu um alentado parecer do deputado Horacio Lafer, posteriormente votado e aprovado
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 visivelmente 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 instrumentos da agao do Estado e com amplo acesso e mesmo
ascendéncia sobre o banco central.

Em marco de 1949 o Presidente da Republica, em sua Mensagem ao Congresso,
repisava candidamente o impasse embutido no projeto de reforma bancaria, cujo “objetivo
era realmente o de facilitar o crédito a todas as atividades economicas, por intermédio de
varios bancos especializados, cabendo ao banco central o poder de refrear esse mesmo

crédito”

. Trés meses adiante o ministro Correa e Castro, patrono da lei, cederia seu lugar a
Guilherme da Silveira, até entao o presidente do Banco do Brasil, na gestio do qual o
substitutivo da Comissao de Finangas chegaria ao plenario. Nesse momento, nem mesmo
Eugenio Gudin era favoravel ao projeto, e o deputado Mario de Andrade Ramos o
descreveria como um “projeto dnibus, pelo excesso 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 bancaria acabou mesmo entrando em estado de
paralisia na Camara™.

O substitutivo da Comissao de Finangas chegou ao plenario em meados de 1950, onde

recebeu diversas emendas e assim teve de retornar ao ponto de partida, a Comissao de

6 Apud Pacheco, 1979, vol. V, p. 218.
7 Pacheco, 1979, vol. V, p. 218
8 Ibid. pp. 219-220.



Economia, a sucessora da Comissao de Industria e Comércio. La, no final do ano, o deputado
Aliomar Baleeiro levantou questdes regimentais e apenas na legislatura seguinte a comissao
procurou estabelecer uma subcomissao mista, em conjunto com a Comissao de Finangas
para proporcionar um exame conjunto do projeto. O deputado Daniel Faraco foi o
proponente da subcomissao mista antevendo a repeticio de um impasse que vislumbrava
nos substitutivos anteriores ndo propriamente no terreno do banco central, mas na defini¢ao
do papel do governo nos novos bancos e na propria lei bancaria. Esta subcomissio 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 subcomissao preparou um substitutivo para uma segunda
discussio em plenario. No tocante ao conselho monetario, propunha-se uma nova
composicao, agora com 16 membros, onde os presidentes dos bancos semi-estatais eram
substituidos por representantes do setor privado num figurino corportativista, via
associagdes de classe, conforme pode ser visto na Tabela 1.

Enquanto isso, no Senado, em 8 de abril de 1954, um novo projeto de criagio do banco
central era apresentado, de autoria do senador Alberto Pasqualini, sendo este um texto
bastante revelador, pois seus dispositivos, por estranhos que parecam ao canone
contemporaneo, deixavam claras as ideias inflacionistas mais extremas no tocante a criacio
do banco central a ser estabelecido no pais. Como, nas regras parlamentares de entao, matéria
financeira 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 Cimara’. No texto do
Senador Pasqualini era bastante mais explicito que o papel ativo no sistema caberia aos
chamados “bancos filiados”, ficando o banco central na posi¢iao de fornecer passivamente
OS recursos necessarios para que estes cumprissem suas missoes. A composi¢ao do conselho
monetario no projeto Pasqualini inovava em incluir o representante do Conselho Nacional
de Economia e dois representantes do setor privado de livre escolha do Presidente da
Republica, além dos representantes de novos bancos de desenvolvimento a serem criados.

Entrementes, na Camara, o projeto Correa e Castro permanece tramitando, ganhando
alteragoes e absorvendo as demandas de uma época dominada pelo desenvolvimentismo, e
assim, o substitutivo da subcomissdo mista, depois de diversas rodadas de discussao, foi ter

a Comissao de Constitui¢ao e Justica, onde ganhou um alentado parecer apenas em janeiro

® Com efeito, uma das emendas de plenario ao segundo substitutivo da subcomissdo mista em 1954 era o
projeto Pasqualini na sua integra, apresentado como substitutivo.



de 1959, com um substitutivo, da lavra do deputado Nogueira da Gama, muito importante
para os desenvolvimentos a seguir, durante a presidéncia Joao Goulart.

Este substitutivo trouxe um avango importante ao estabelecer com mais clareza o
papel de “6rgio de cipula” para o Conselho Monetario Nacional — e aqui aparece com a
denominag¢do que viria a ter na Lei 4.595/64, e atraiu para si a competéncia de “promover a
criacao e a manutencao de condic¢des favoraveis ao desenvolvimento da economia nacional,
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 deslocado quando
atribuido ao CMN, sobretudo em um contexto onde o CMN cuidava de diretrizes e o banco
central de execugao e operagdes. Esta divisio de trabalho ainda ndo estava totalmente
estabelecida, pois o banco central ainda estava sujeito a diretrizes proprias que
posteriormente migrariam para o CMN, mas ja estdo apartadas as competéncias privativas
do CMN e do banco central. Havia um grande progresso em se retirar da proposta a fundagao
de novos bancos, inclusive em nome da boa técnica legislativa, em troca do que o texto
propunha a criagago do Conselho Nacional de Administragio do Crédito Rural,
posteriormente abandonado. Na dire¢ao do retrocesso, todavia, a composi¢io do CMN
proposta pelo substitutivo piorava a que ja existia no substitutivo 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 Constitui¢ao e Justica o projeto retornou a Comissao de Economia e
novamente as maos do Deputado Daniel Faraco a quem coube fazer um terceiro substitutivo
de sua propria autoria ao projeto, aprovado na comissio em meados de 1962". O substitutivo
de Faraco de 1962 acolhia o projeto Nogueira da Gama, e firmava a ideia do CMN como
o6rgao de capula do sistema e o banco central como 6rgio executivo, ou seja, a separacao
entre fixaciao de diretrizes e normas e a sua execucao. Porém, Faraco tinha diante de si uma
Caixa de Pandora aberta por Nogueira da Gama ao transformar o CMN em uma grande
assembleia de interesses associados a moeda e ao crédito, seguramente uma férmula
inevitavel para corromper a capacidade deciséria do novo conselho. A solu¢ao 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 Banco Rural ai

criado — e criar a figura de uma Comissao Consultiva que poderia congregar todos os

10°O primeiro tinha sido em 1947, para a Comissdo de Industria e Comércio, o segundo em 1954 para a
Subcomissiao Mista, e o terceiro em 1962 para a Comissao de Economia.



representantes de qualquer setor que se quisesse. A ideia foi tdo boa que, posteriormente, na
Lei 4.595/64, o nimero de Comissdes Consultivas foi elevado para cinco, cada qual com
representagoes institucionais definidas, e assim fornecendo acomodagdo para todas as
escolhas idiossincraticas setoriais que se quisesse.

Quis o destino que o terceiro substitutivo apresentado por Daniel Faraco enfrentasse
circunstancias politicas novas e dificeis. Conforme a narrativa de um estudioso do tramite do
projeto (grifos meus), “o tema da reforma bancaria pareceu navegar em aguas placidas até
inicio dos anos 1960, sem possibilidades concretas de aprovacdo e sem impacto além dos
circulos profissionais e publicos especializados. A partir de 1962, contudo, o tema foi levado
ao turbilhdo de conflitos politicos caracteristico do governo Jodo Goulart, quando entdo o
PTB passou a sustentar posi¢oes mais agudas, sobretudo no sentido de colocar a perspectiva
de esquerda na discussio.”"!

O substitutivo Faraco, em plenario em primeira discussao, recebeu 188 emendas, um
nimero enorme e 55 das quais vinha de Almino Afonso e Salvador Lossaco, ambos do PTB,
sendo este ultimo funcionario do Banco do Brasil, dirigente do sindicato dos bancarios e da
CONTEC (Confederaciao Nacional dos Trabalhadores de Empresas de Crédito), e um dos
fundadores do DIEESE Departamento Intersindical e Estatisticas Socioeconomicas).
Lossaco foi o proponente de um substitutivo 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 Magalhdes 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 atribui¢oes e objetivos do que chamava de “Sistema

Nacional de Moeda e Crédito”, cujos 6rgaos de cipula seriam o Conselho Nacional da

>
Moeda e do Crédito e o Banco do Brasil, que absorveria as fun¢oes de banco central, esta a
maior novidade do projeto.

O projeto Lossaco ¢ geralmente considerado o mais representativo das propostas de
esquerda sobre a reforma bancaria que surgem durante os anos turbulentos da administragao
Jodo Goulart®. Tal como o projeto Correa e Castro a lei procurava estabelecer um “sistema”
onde um conselho encarregado 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

11 Braga, 2011, pp. 188-9.

12 Para uma analise ver A. C. Minella (1988). Campos a ele se refere como o “Projeto Ney Galvdo”, uma alusio
a Ney Neves Galvio, 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.
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resistir, ainda mais no comeco dos anos 1960. Nesse contexto, a composi¢ao do conselho se
afigurava importante, mas, curiosamente, Lossaco nao trazia nenhuma inovagao
especialmente radical: nove membros, dos quais seis ministros, um representante dos bancos
coligados (representando bancos estatais, alguns a serem criados, e oito institutos de
previdéncia de trabalhadores do sistema financeiro), um representante indicado pelos
trabalhadores e outro pelos bancos. A filosofia aqui parece bem descrita pelo Artigo 8, pelo
qual o conselho fica subordinado a normas do Poder Executivo “destinadas a uma cada vez
mais ampla seletividade e democratizagdo do crédito distribuido entre as diversas atividades
e regides do Pafs, de forma a promover a integracao econémica e o desenvolvimento
nacionais”. Tratava-se, portanto, de integrar o conselho a estrutura formal do governo,
subordinando-o ao presidente da Republica.

O projeto nao continha mais conteudo inflacionista do que ja existia no projeto
Pasqualini, e refletia, conforme um historiador, os interesses da “coalizio populista” que
vinha sistematicamente barrando a constituicio de um banco central e procurando
estabelecer mecanismos de expansao do crédito sem maiores preocupagoes com a disciplina
monetaria e fiscal””. Tudo considerado, inclusive a assun¢io pelo Banco do Brasil das fungoes
de banco central, as inovagdes do projeto Lossaco nao eram especialmente pela esquerda,
pois a nomeagao de um representante dos trabalhadores em um conselho de nove estd bem
longe de ser uma alteracdo relevante na légica de funcionamento do sistema financeiro. O
projeto acabou sendo importante por assinalar 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
trabalho para escrever um anteprojeto de reforma bancaria, talvez buscando nesse tema uma
reforma que ja estava bastante amadurecida e decantada. Este novo texto foi enviado ao
Congtesso em marco de 1963, onde ganhou a numeragao PL15/63, com a chancela dos
ministros Miguel Calmon, que convocara o grupo de trabalho, e Santiago Dantas, seu
sucessor na Fazenda. Em muitos aspectos este texto ja estd muito proximo da versao
aprovada da Lei 4.595/64. O texto sutpreende pela auséncia de radicalismo e pela tentativa
expressa de aproximar-se dos consensos ja alcancados na extensa tramita¢cio do projeto
Cortrea e Castro. Fica estabelecida com clareza a separagao entre o 6rgao normativo, o CMN,
e o executivo, a SUMOC, que permanece com esta designa¢ao ainda que se converta em

autarquia federal, talvez por deferéncia ou temor do /bbby do Banco do Brasil. A composi¢ao

13 Braga, 2011, p. 297.
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do CMN também se aproxima bastante da finalmente aprovada, com certo equilibrio: afora
o ministro da Fazenda e o diretor executivo da SUMOC, seriam trés membros
governamentais (BB, BNDES e ministério do Planejamento) e trés membros independentes,
de livre nomeacao do presidente da Republica. O ministro da Fazenda detém o poder de
levar ao Presidente da Republica a cassacao de qualquer decisao do CMN (Art. 9, § 5), o que
expressa a tentagao de trazer o CMN para debaixo do controle da presidéncia da Republica.
Nao ha comissdes consultivas como estrutura permanente associada ao CMN, mas ha um
mandamento vago de convocagio de “representantes das classes produtoras, dos
empregados e empregadores, para apresentacio de sugestoes sobre a politica monetaria e
bancaria” (Art. 10).

A apreciacio do PL15/63 se deu em uma comissao especial cujo relator era o deputado
José Maria Alkimim, cujo parecer com substitutivo foi votado e aprovado na comissio em
13 de dezembro de 1963. Roberto Campos relembra o substitutivo Alkimim como “o pior
deles”™ e as criticas vieram 2 direta e 2 esquerda® indicando o fracasso da tentativa de
conciliaciao urdida pela velha raposa. Segundo Braga “Fica claro no substitutivo o uso do
financiamento inflacionario para atividades de fomento, algo demonstrado pela prerrogativa
de emissor concedido ao BB e sua obrigagao de garantir recursos a todo o sistema financeiro
estatal a ele ligado. O substitutivo Alkimim aproxima-se bastante das posi¢cdes defendidas
pelo PTB desde 1962, principalmente na defesa do BB e dos trabalhadores, que era mais
extremada inclusive do que a versio original do projeto apresentada por Joio Goulart.”'

Mas este ¢ o ultimo texto anterior ao Golpe de 1964, que o encontra na Comissao de
Constitui¢ao e Justica da Camara, sob a relatoria de Aliomar Baleeiro, que opina pela
inconstitucionalidade do PL15/64, e também do substitutivo Alkimim, pois ambos
estabeleciam emisses sem autorizagao legislativa. Em 19 de maio de 1964 o parecer de
Baleeiro foi derrotado e o substitutivo Alkimim seguiu a plenario 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 acreditava expressar a vontade do governo.
Ali ja se recuperava boa parte do PL15/63 no que tinha sido destruido pelo substitutivo
Alkimim em particular no tocante ao dificil assunto do papel do Banco do Brasil. Esta era a
primeira de muitas demonstragdes de como o Golpe ndo afetou significativamente o
andamento do projeto, pois a nova situagao recuperava um texto do presidente deposto. Em

suas justificativas, Aleixo observava que as diferengas de opinido sobre a reforma bancaria

14 Campos, 1994, p. 665.
15 Minella, 1988, nota 37.
16 Braga, 2011, pp. 205-6.
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tinham duas origens, “a mais legitima ... a dos que se preocupam com os riscos que o Banco
do Brasil correria, se fosse criado um banco central que o esvaziasse das importantes funcoes
que sempre desempenhou” e a “menos legitima ¢ a posi¢ao ... daqueles que defendem ... a
excessiva soma de poderes de que desfrutam o presidente da Republica e o ministro da
Fazenda” que “decorre da ilimitada capacidade criadora de meios de pagamento que o
sistema financeiro vigente admite” que nao encontra 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 poder”. E por isso propunha uma nova
configuracao para o CMN e para a diretoria da nova SUMOC: o CMN seria 0 mesmo do
PLL15/63, com a inclusio do ministro da Indudstria e Comércio e com a determinacio
segundo a qual os trés membros nomeados pelo presidente da Republica sejam também
diretores da SUMOC com mandatos de 5 anos.

O substitutivo Alkimim, em razio da emenda Pedro Aleixo e de outras 38 emendas,
retornou a mesma Comissao Especial que havia aprovado o substitutivo Alkimim, mas agora
com o Deputado Ulisses Guimaries na relatoria. Guimaraes ja tinha tido a oportunidade de
apresentar, nesta mesma comissao, uma ‘“‘sugestao” de substitutivo anterior ao substitutivo
Alkimim, onde mantinha as diretrizes basicas do PL.15/63 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 herdi da reforma banciria”"

, pois teria organizado a formacio de um grupo de
trabalho que para redigir “um projeto substitutivo de banco central””’. Nao ¢ possivel dizer
que este grupo representasse, em si, qualquer descontinuidade no processo legislativo em
decorréncia do Golpe e tampouco a influéncia desse grupo de trabalho parece ter sido
relevante na dinamica de aprovagao do projeto, que seguiu turbulenta.

O passo seguinte foi o parecer do deputado Ulisses Guimaraes, segundo Dénio
Nogueira “uma aglomerag¢ao exitosa da proposta do governo com as posi¢oes parlamentares,

1.’ Guimaries acatou

sobretudo pela forma de lidar com as pressdes do Banco do Brasi
bastante da emenda Pedro Aleixo, mas manteve a composicado do CMN do substitutivo
Alkimim apenas introduzindo um membro indicado pelo presidente da Republica e

aprovado pelo Senado “entre brasileiros de reputagao ilibada e notdria capacidade,

17 Juntamente com Hetbert Levy, Guimaries esteve no centro da discussio sobte a anexac¢io do PL170/63 ao
PL15/63.

18 Campos, 1994, p. 662. Para Minella, 1988, em contraste, BulhGes “era profundamente comprometido com
os interesses do grande capital transnacional”.

19 Campos, 1994, p. 665. Do grupo faziam parte: Dénio Nogueira, Jorge Oscar de Mello Flores, Orlandy Rubens
Correa, Lair Bocayuva Bessa e Helio Vianna.

20 _Apud Braga, 2011, p. 207.
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pertencente a instituigdes financeiras privadas, a indudstria, ao comércio ou a agropecuaria”
(Art. 9, VII). A diretoria da SUMOC teria 5 membros, um dos quais o diretor
superintendente, todos nomeados pelo presidente e aprovados pelo Senado e com mandatos
de 5 anos (Art. 13). O parecer seguiu para a Comissao de Constitui¢ao e Justica e em seguida
para o plenario, onde foi aprovado em 1 de setembro de 1964. De 14, o projeto foi ao Senado,
onde teve aprovadas 42 emendas com as quais o projeto retornou a Camara no final de
novembro, onde a maior parte dessas modifica¢Ses foi aprovada, inclusive a que substitufa
o termo SUMOC por “Banco Central da Reptblica do Brasil”.

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

Conforme documentado para as diferentes fases da tramitacio do PL 104/50 e do
PL15/63, a principal caractetistica do sistema monetario 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
capula ndo era wm banco central, mas um conselho com termos de referéncia bem mais amplos do que
costuman: ser os de uma antoridade monetdria. Essa configuragdao resultou da mistura, de inicio
apenas circunstancial, entre a lei bancaria, a criagio de um banco central e de outros bancos
publicos no seio de uma mesma lei, tudo isso refletindo um complexo de interesses de dificil
conciliaciao, como ficaria claro nos impasses parlamentares em torno do projeto por cerca de
uma década e meia. O compromisso entre diferentes intengdes com a “reforma bancaria”
apenas foi possivel com a criagio do CMN como o 6rgio depositario dos poderes
normalmente concedidos aos bancos centrais, a julgar pela experiéncia internacional, e
muitos outros, com isso descaracterizando o novo conselho como autoridade monetiria
comprometida com a estabilidade da moeda. Este “Sistema Financeiro Nacional” construido
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
diminuida pela prioridade concedida ao desenvolvimento. Era, portanto, um sistema fragil,

e as razoes para a sua incapacidade de evitar a sua captura, como visto na proéxima se¢ao.

2. O CMN em operagio

O desenho do sistema monetario definido pela Lei 4.595/64 consagrava o conceito de
um colegiado de autoridades, o CMN, como Autoridade Monetaria, e de um banco central

como executor, juntamente com o Banco do Brasil, BNDE e outros bancos oficiais, das
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diretrizes emanadas deste conselho. A composi¢aio do CMN era o aspecto definidor basico
da governanca do sistema. O novo Banco Central tinha uma posi¢ao forte mas nao
dominante no desenho estabelecido pela Lei 4.595/64 e o mandato do CMN era mdltiplo,
compreendendo estabilidade, crescimento, equilibrio externo, crédito direcionado,
supervisao bancaria, sistema de pagamentos e coordenagao macroeconémica. Os principais
dispositivos da nova lei sdo listados a seguir (grifos meus):

Lei 4.595 de 31 de Dezembro de 1964

Dispae sobre a politica e as instituigoes monetdrias, bancdirias e crediticias, cria o
Conselho Monetdrio Nacional e dd ontras providéncias.

Art. 1. O Sistema Financeiro Nacional, estruturado e regulado pela presente Lei, sera constituido:
I - do Conselho Monetirio Nacional;
II - do Banco Central da Republica do Brasil;
IIT - do Banco do Brasil S.A;
IV - do Banco Nacional do Desenvolvimento Economico;
V - das demais institui¢Ges financeiras publicas e privadas.

Art. 2. Fica extinto o Conselho da atual Superintendéncia da Moeda e do Crédito, e criado, em

substituicao, o Conselho Monetario Nacional, com a finalidade de formular 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;

II - regular o valor interno da moeda, para tanto prevenindo ou corrigindo os surtos
inflacionarios ou deflacionarios de origem interna ou externa, as depressdes econdémicas e
outros desequilibrios oriundos de fen6menos conjunturais;

III - regular o valor externo da moeda e o equilibrio no balanco de pagamento do Pais, tendo
em vista a melhor utiliza¢do dos recursos em moeda estrangeira;

IV - orientar a aplica¢do dos recursos das instituigGes financeiras, quer publicas, quer privadas,
tendo em vista propiciar, nas diferentes regides do Pafs, condi¢Ges favoraveis ao
desenvolvimento harménico da economia nacional;

V - propiciar o aperfeicoamento das instituicoes e dos instrumentos financeiros, com vistas a
maior eficiéncia do sistema de pagamentos e de mobilizacdo de recursos;

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

VII - coordenar as politicas monetaria, 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 sera o Presidente;
II - Presidente do Banco do Brasil S.A;
III - Presidente do Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico;

IV - seis (6) membros nomeados pelo Presidente da Republica, apds aprovagio do Senado
Federal, escolhidos entre brasileiros de ilibada reputacio e notéria capacidade em assuntos
econ6émico-financeiros, com mandato de seis (6) anos podendo ser reconduzidos;

§ 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.
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§ 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 constardo 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 serd o Presidente, escolhidos pelo Conselho Monetirio Nacional dentre seus
membros mencionados no inciso IV, do artigo 6, desta Lei.

Neste desenho havia um equilibrio muito delicado entre os designios inflacionistas e
as ideias convencionais sobre bancos centrais entdo estabelecidas, e muito dependente da
composi¢cao do CMN. De nove membros, quatro 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), cabendo ao ministro da Fazenda a presidéncia
do CMN e o voto de qualidade.

A evolugao destas instituicdes criadas em 1964 pode ser entendida a partir das
inimeras modificagoes na composicio do CMN, todas elas reveladoras sobre o0 modo como
as engrenagens criadas ao redor do CMN foram utilizadas em diferentes momentos e

circunstancias. Estas alteracoes podem ser vistas de forma sistematizada e sequencial na

Tabela 2:
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A Tabela 2 oferece uma ilustragao reveladora da deterioracdo institucional da qual
resultou o descontrole da moeda e do crédito, e mais amplamente de todas as atividades
controladas ou supervisionadas pelo CMN especialmente a partir de 1967. A tabela mostra
cada uma das modificagbes da composicao do CMN e curiosamente, a mudanga mais
importante, a primeira, quando se diz que foi destruida a “independéncia” do novo Banco
Central, nao resultou de alteracao na Lei 4.595/64. A Lei 5.362/67, assinalando a primeira
mudanga na composi¢ao original, apenas introduziu um diretor adicional para o Banco
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 representantes
do setor privado de livte nomeagao do Presidente da Republica, e os dois primeiros a ocupar
esta posi¢ao foram os banqueiros 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 (presidente do Banco do Brasil) e José Garrido Torres (presidente do
BNDES). Os ministros do Planejamento (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
aumentada” do Banco Central, ou conselho superior, ou mesmo a consciéncia critica deste,
eis que quatro de nove, e logo em seguida cinco de dez membros, eram dirigentes do Banco
Central com mandato. A Lei 4.595/64 usava uma cutiosa e elegante inversao ao estabelecer
em seu Artigo 14 que o que a membros da Diretoria do Banco Central seriam “escolhidos
pelo CMN dentre seus membros”, na verdade dentre os nomeados pelo presidente. E claro
que essas nomeagoes para o CMN ja eram feitas tendo em mente a diretoria do Banco
Central.

A mudanca empreendida em 1967, em consequéncia da primeira transi¢ao politica, de
Castello Branco para Costa e Silva, foi a renuncia for¢ada da diretoria original, incluido a do
presidente Dénio Nogueira, e a substituicao por nomes escolhidos pelo novo presidente
Costa e Silva e por seu ministro da Fazenda, Delfim Netto. A mudanga, conforme a descri¢ao

‘um trauma’?.

<

de Casimiro Ribeiro, um dos dirigentes mandatados, foi descrita como
Tornou-se tristemente célebre o didlogo 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 lhe dava mandato fixo,
precisamente para garantir estabilidade e continuidade na politica monetaria”, pois o BCRB

era o “guardido da moeda”, o general presidente retrucou:

2 Apud Raposo & Kasahara, 2010, p. 935.
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- O guardido da moeda sou eu.”

Na mesma linha, Bulhées 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
convic¢ao de que o novo Ministro da Fazenda dificilmente resistiria a for¢a de seus colegas
desenvolvimentistas e a pressao de setores do empresariado paulista adversarios da politica
econdémico-financeira”. Assessores de Costa e Silva respondiam as resisténcias dos
dirigentes do BCRB a desistir de seus mandatos argumentando, como ¢ tristemente comum,
que ndo se poderia “pretender amarrar a administracdo sucessora de Castelo Branco aos
critérios da atual politica economico-financeira, o que nao faz sentido, pois qualquer governo
2924

precisa de liberdade de movimentos, em todas as areas

Por seu turno, Dénio Nogueira, observou™:

Os inspiradores do presidente seguinte, Marechal Costa e Silva, perceberam que um Banco Central
independente poria fim a politica de transferéncia de recursos da sociedade para a oligarquia através dos
subsidios geradores de déficit publico.

Casemiro Ribeiro foi ainda mais explicito sobre o modo como os dirigentes foram

abordados pelo novo ministro da Fazenda, Delfim Netto, em nome de Costa e Silva™:

Em relacdo a nossa atitude, mandamos dizer ao Delfim que nio itfamos pedir demissdo. E o Delfim,
cheio de dedos porque ia ser ministro pela primeira vez, veio falar conosco e disse: ‘Estou muito
constrangido, porque a decisio politica ¢ mudar todo mundo’. Era mudar. Foi o Delfim que me disse
constrangido ... Num periodo militar o senhor Costa e Silva entrou com uma gana em cima do governo
Castelo Branco, como se fosse governo de oposic¢ao, dos velhos tempos, compreendeu? Incrivel. ... Mas
havia um aspecto formal, tinhamos de preservar o 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 nds pedissemos demissdo. A renuncia
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 institui¢io.

Conforme resume Roberto Campos, “a independéncia do BACEN teve assim fim

melancolico, nio sobrevivendo ao primeiro teste™”

, € com isso ficaram removidos quaisquer
obstaculos a captura do 6rgao com vistas ao suprimento ilimitado de recursos a agricultura,
aos projetos e operagoes do Banco do Brasil e de outros projetos apoiados por bancos
publicos e amparados por recursos do orgamento monetario. A unica limitagao era a vontade

discricionaria dos generais, ou de seus prepostos, através do CMN, prestes a se tornar o

o6rgao coordenador dos instrumentos crediticios do desenvolvimento.

22 Ibid. p. 669.

23 Werneck Vianna, 1987, p. 115.

2 Idem, ibidem.

2> Apud Raposo & Kasahara, 2010, p. 935.
26 Idem, ibiden.

27 Campos, 1995, p. 672.
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E de se notar que a substituicio de todos os membros do CMN em 1967 se deu se
modificagdo formal na mecanica 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 Desenvolvimento, integrado pelos ministros da area
econémico-financeira e representantes da area privada”, mas “a criagao desse novo 6rgao
mostrou-se desnecessaria, pois o contexto institucional de centralizagao administrativa em
molde colegiado (com toques de corporativismo) estava dado. Pensou-se até em mudar o

nome, na época Conselho Monetario, para Conselho Nacional de Economia”?

, 0 que nao
foi adiante. Entretanto, a captura resultou mais completa e acabada que a que pudesse ser
estabelecida por qualquer outra férmula institucional, pois 0s novos membros estavam tao
protegidos por mandatos quanto aqueles que substituiram, e eram escolhas pessoais da nova
administracio e imbuidos de outra filosofia. E claro que os mandatos nio protegeriam os
dirigentes do Banco Central de constrangimento e intimida¢do praticado por um regime
autoritario, sobretudo no contexto de mudanga de governo, pois o mandato é algo que, por
sua propria natureza, s6 possui eficicia no seio dos pesos e contrapesos de um regime
democratico. Para interromper o mandato, na auséncia de falta grave, o presidente deveria
pedir permissao ao Senado, um ritual ocioso quando nao ha vida parlamentar. As indicag¢oes
se tornam, nesse contexto, totalmente discricionarias. Como exemplo, menos de um ano
depois de sua nomeagao para o lugar de Dénio Nogueira, Ruy Aguiar da Silva Leme foi
substituido por Ernane Galveas em razio de atritos com o Ministro da Fazenda. As
institui¢oes de 1964 iam assumindo personalidade totalmente inusitada, pois nao haviam sido
concebidas para o ambiente politico em que tiveram que viver 0s seus primeiros anos.

A mudanca na composi¢cao do CMN que ocorre em 1969, possivelmente em razao das
repercussdes do Al-5 e das medidas econémicas que o acompanharam, foi a primeira que
efetivamente alterou formalmente o colegiado, introduzindo no conselho quatro ministros:
Planejamento, Industria e Comércio, Agricultura e Interior. Os dois primeiros ja
participavam do CMN sem direito a voto, e os dois ultimos 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 instituicdes de crédito setoriais e regionais sob o controle do Ministro
do Interior (BNH, BASA e BNB). A mudanga ocorrida em 1972, pelo Decreto 71.097 é um
prolongamento desta, ao dar assento no CMN aos presidentes da Caixa Economica Federal
(CEF) e do Banco Nacional da Habitagao (BNH), elevando o nimero de membros a

dezesseis. Entretanto, sio comuns os relatos de reunides com mais de cinquenta pessoas,

28 Werneck Vianna, 1987, p. 117.
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onde raramente se observavam votagdes. Segundo Werneck Vianna (grifos no original)
“Uma ‘t6rmula ideal’ de coordenagio seria, entdo, exatamente aquela que conservasse esta
fundamental aparéncia de 6rgao colegiado no qual ‘os ministros tinham a mesma voz, o
mesmo peso’, mas onde se substitufam processos formais de votagdo por acertos prévios,
ocultando a real subordinagao de todos os participantes ao ‘interesse geral’ ditado por um
efetivo primeiro-ministro econ6mico”?.

Amadurece, portanto, um arranjo muito diferente do originalmente pensado para as
institui¢oes de 1964, pois a realidade do funcionamento do regime autoritario se impunha e
tornava deslocados os canones habituais para bancos centrais concebidos e amadurecidos
para regimes democraticos. A independéncia do Banco Central é um contrassenso em um
regime autoritario. Foi uma infelicidade que o Brasil tivesse que estabelecer o seu banco
central, depois de tantos anos de espera, e de tantas tentativas frustradas, no comeco de uma
ditadura, que vai se tornando mais fechada com o tempo, e no ambito da qual o ministro da
Fazenda sabe tirar proveito da imaturidade das instituicoes de 1964, e em particular da
auséncia de protocolos para o CMN, para coloca-lo no centro da mobilizagao economica do
governo autoritario e tornar o Banco Central apenas mais um de diversos bancos provedores
de fundos para o or¢amento monetario. O ministro Delfim Netto 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 absor¢ao das incertezas vitais para o sistema
econdémico” e um 6rgao colegiado que tratou praticamente da coordenacgao de toda a politica
econémica do governo, acompanhando e quase determinando globalmente os seus
efeitos”. E nesse organismo destacava-se a figura central do ministro da Fazenda, Delfim
Netto, sempre a se esquivar habilmente das definicdes de “czar econdémico” fazendo
referéncia ao coletivo: “como exercer superpoderes se a politica econdmica é feita no CMN,
onde participam ministros, todos os bancos oficiais e representantes da 4rea privada?”.”

A semelhanca entre este arranjo e os cogitados pelos projetos de reforma bancaria pela
esquerda, conforme examinado na se¢do anterior, fornece um curioso e significativo
paradoxo, talvez apenas aparente, se se considera que o inflacionismo nao possui conotagao
ideologica.

Uma mudanga mais profunda ocorre no governo Geisel, diante de uma conjuntura

econémica mais adversa, do ocaso do outrora todo poderoso Ministro da Fazenda e do

2 Werneck Vianna, 1987, p. 132. As aspas no original indicam o relato de um entrevistado, dentre os participes
do processo, que o texto propositalmente nio identifica.

30 Lafer, 1975, pp. 89-91.

31 Veja, 07/11/1973 Apud Werneck Vianna, 1987, p. 133.
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desejo do novo Presidente da Republica de centralizar as decisdes economicas em torno de
si, assim esvaziando o CMN, flagrantemente percebido como um foco de excesso de poder
controlado por Delfim Netto. Duas leis definem estas mudancas, a primeira, a Lei 6.036/74,
determinava a criagio do CDE (Conselho de Desenvolvimento Econoémico), “érgao de
assessoramento imediato do Presidente da Republica”, cuja incumbéncia era “assessorar o
Presidente da Republica na formulagao da politica economica e, em especial, na coordenagao
das atividades dos Ministérios interessados, segundo a orientagao geral definida no Plano
Nacional de Desenvolvimento.” O CDE seria presidido pelo Presidente da Republica e
integrado pelos Ministros da Fazenda, Industria 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 fazer parte do CMN, conforme determinado pela

Lei 6.045/74 abaixo (gtrifos meus):
Lei 6.045, de 30 de Maio de 1974

Altera a constituicao e a competéncia do Conselho Monetdrio Nacional e dd ontras providéncias

O PRESIDENTE DA REPUBLICA, faco saber que 0 CONGRESSO NACIONAL decreta ¢ 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
redacio:
"Art. 4. Compete ao Conselho Monetario Nacional, segundo diretrizes estabelecidas pelo Presidente
da Republica:"
Art. 2. As atribuicbes relativas a politica nacional do abastecimento, ... serdo exercidas conjuntamente
pelo Ministro de Estado Chefe da Secretaria de Planejamento da Presidéncia da Republica, e pelos

Ministros de Estado da Fazenda, dos Transportes e da Agricultura, sob a coordenagio deste ultimo e
de acordo com as diretrizes que forem estabelecidas pelo Presidente da Republica.

Art. 3. O Conselho Monetario Nacional serd integrado pelos seguintes membros:
I - Ministro de Estado da Fazenda, como Presidente;

II - Ministro de Estado Chefe da Secretaria de Planejamento da Presidéncia da Republica, que
serd o Vice-Presidente e substituira o Presidente em seus impedimentos eventuais;

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 Desenvolvimento Econdémico;
VII - Presidente do Banco Nacional de Habitac¢ao;

VIII - Trés membros nomeados pelo Presidente da Republica entre brasileiros de ilibada
reputacdo e notdria capacidade em assuntos econdémico-financeiros, com mandato de cinco
anos.

()

§ 2. Os demais Diretores do Banco Central do Brasil participardo das reuniGes do Conselho
Monetario Nacional sem direito a voto.

()
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Art. 5. O Banco Central do Brasil sera administrado por um Presidente e cinco Diretores, nomeados
pelo Presidente da Republica, escolhidos entre brasileiros de ilibada reputagio e notéria capacidade em
assuntos economico-financeiros, sendo demissiveis ad nutums.

O processo decisorio da politica economica se vé drasticamente alterado, a comegar
pelo CDE, que atraia para si a centralidade de que desfrutara o CMN sob a batuta de Delfim
Netto, porém, com algumas diferencas fundamentais. Conforme um relato contemporaneo
e esclarecedor: “O CDE nio é conselho; os membros do CDE nio votam. Eles sio
assessores do Presidente da Republica; o CDE é um 6rgio que assessora o Presidente da

32O novo Ministro da

Republica. Onde esta o Presidente da Republica ndo ha colegiado
Fazenda, Mario Henrique Simonsen, “mostrava-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, significativamente, deixaria de contar com os quatro diretores
do Banco Central entre seus membros. Com isso os dirigentes do Banco Central perdiam os
seus mandatos, uma modifica¢do proposta pelo novo Ministro Mario Henrique Simonsen,
autor da lei, e justificada pelo fato de que depois do AI-5 nao havia mais sentido em preservar
um instrumento que apenas teria eficicia dentro do delicado equilibrio de pesos e
contrapesos proprio de uma democracia. No entender de Roberto Campos, “sua revogacio
de jure meramente reconhecia uma situagio de facts™>, pois nio hia 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 ficava
menor (algumas atribui¢oes eram expressamente retiradas, conforme a Lei 6.045/74) e piot,
pois o Banco Central via sua influéncia ainda mais diminuida diante de ministros e bancos
publicos sobre os quais 0 Banco Central e o CMN deveriam ter ascendéncia. A influéncia do
Presidente da Republica passava a ser muito mais direta, pois as 31 competéncias 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”. Nio se esperava que o Presidente
as definisse em bases regulares, mas certamente podia emiti-las a qualquer tempo, o que
obrigava o ministro da Fazenda a consultar o Palacio com muito mais frequéncia do que no
periodo anterior.

Este desenho ficaria intacto no restante da administragdo Geisel, exceto pela inclusao

da CVM por forca da Lei 6.385/76, tratando de mercado de capitais.

32 Ibid., p. 146.
3 Campos, 1994, p. 672.
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Com a inicio da presidéncia Jodao Figueiredo, e em face a sua missio declarada de
promover a abertura politica, verifica-se uma mudanga de postura bastante reveladora com
relacio ao CMN. Tal como ali residisse um foco de déficit de democracia, o Decreto 83.323,
de 11 de abril de 1979, amplia consideravelmente o nimero de membros do CMN, de onze
para vinte e um. Os membros nomeados passaram de trés a oito, trazendo para o conselho
nomes de relevo no mundo empresarial como Abilio Dinis, Angelo Calmon de S, Jayme
Canet, Luis Eulalio Bueno Vidigal e Nestor Jost. Duas inovagdes eram as inclusoes do diretor
da CACEX (Carteira de Comércio Exterior do Banco do Brasil), Benedito Moreira, e do
presidente do IRB (Instituto de Resseguros do Brasil), Ernesto Albrecht, que tinha sido
diretor do Banco Central e membro do CMN por breve petiodo logo antes da Lei 6.045/74
retirar do CMN os diretores do Banco Central. Retornavam ao CMN o presidente da CEF,
o Ministro do Interior e o Ministro da Agricultura, este ultimo trazendo como titular o
mesmo Delfim Netto que tivera tanta influéncia sobre aquele colegiado, e que, cerca de seis
meses depois, substituiria Mario Henrique 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 presidentes do BASA e do BNB, totalizando 24
membros.

Era uma tolice imaginar que o déficit de transparéncia e de governanca, bem como a
arbitrariedade e a disfuncao do CMN em seu relacionamento com o Banco Central, e a
inadequacao dessas institui¢oes desfiguradas para a gestao da moeda e do crédito na vigéncia
de democracia, ou no seu limiar, pudessem sem resolvidas ou mesmo diminuidas pela
elevacio do nimero de membros do CMN. Ilusio ainda maior era imaginar que a
multiplicagao de representantes do setor privado, numa configuragdao corporativista, poderia
sanar o que ingénua ou maliciosamente se diagnosticava como um problema de
representatividade. Na verdade, a distor¢do era a que este 6rgiao tivesse atribui¢oes que
cabiam ao Congtresso, problema que obviamente nao seria solucionado através de outra
distor¢io ainda maior que seria a de empreender uma imita¢do grotesca do proprio
Congtresso no interior do CMN. A tentativa de se conferir “representatividade” ao CMN
nada mais era que um corporativismo tosco que podia ter algum sentido no ambito do
governo autoritario, mas que, uma vez iniciada a reconstru¢ao da democracia, adquiria o
intuito perverso de garantir um lugar privilegiado para interesses especiais em um or¢amento
que ndo estava limitado pela tributagao, assim evitando os percalgos e limites do Orcamento
Geral da Unido. A transicao para a democracia deveria vir acompanhada de uma reforma

completa na atuagdo do CMN em assuntos de natureza fiscal, e uma reconfiguragao do
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Conselho nio mais como foro de coordenagao de agoes de governo na area do crédito, mas
como regulador do sistema financeiro. Igualmente importante, sobretudo na auséncia do
comando autoritario, era reencontrar o espirito das instituicdes de 1964 e redesenhar o Banco
Central como entidade independente e dotada de uma missao. Diversas iniciativas surgiram
entre os técnicos no sentido de redesenhar o funcionamento das instituicbes monetarias a
luz das melhores praticas dos regimes democraticos, e com algum sucesso. Porém, no que se
refere especificamente a governanga global do sistema, vale dizer, da composi¢ao do CMN,
a Nova Republica ndo inovou relativamente a heranca recebida do General Jodo Batista de
Figueiredo, antes pelo contrario, pareceu subscrever as mesmas ilusdes e fez aumentar o
CMN para incriveis vinte e sete membros incluindo, em sucessivas alteragdes, 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 composicio que o CMN assistiu ¢ em boa medida promoveu a hiperinflagao,
oficialmente alcancada nos dltimos meses da Presidéncia José Sarney.

O Presidente Collor ndo parecia ter uma ideia clara sobre o redesenho do CMN e do
Banco Central, embora o relato do presidente do Banco Central na ocasiao, Ibrahim Eris,
seja o do que a autonomia de que desfrutou foi “de 100%””. Quanto ao CMN, Collor,
através do Decreto 99.207 de 12 de abril de 1990, 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
momentaneamente com a fusdo que criou o Ministério da Economia, Fazenda e
Planejamento, a quem coube presidir o CMN, com a vice presidéncia de um outro ministério
novo, o de Infraestrutura, que juntava os antigos ministérios de Minas e Energia, Transportes
e Comunicacgoes.

O presidente Itamar Franco, logo em seguida, recompos o desenho ampliado do
CMN, retornando a 21 membros, trazendo de volta os ministros do Interior, Indudstria ¢
Comércio 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

comissdes da Camara e do Senado. A ideia de reproduzir no CMN um microcosmo de

3¢ Teriam sido vinte e oito membros no total, nio fora a extingio do BNH, por forca do Decreto Lei 2.291/86,
que reduziu o tamanho do CMN pela insubsisténcia de uma das instituicoes 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”. Cf. Raposo & Kasahara, 2010, p. 941.
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interesses especiais sob a ilusdo de que esta configuragdo tornaria a gestio da moeda e do
crédito mais consistente com a reconstru¢ao democratica conheceu af o seu apogeu, ¢
felizmente foi interrompida antes de avangar mais pela providéncia introduzida pelo Plano
Real que reduziu o CMN a trés membros apenas.

Por estranho que pareca, o CMN assim minimalista era o que mais o aproximava de
um modelo de conselho de administragao do Banco Central e o que mais o afastava do
paradigma de “camara setorial da moeda” que vicejou da presidéncia Figueiredo em diante,
com a breve interrupgao durante o governo Collor. Nesse registro, ¢ interessante perguntar
sobre se a evolugdo da composi¢ao do CMN resenhada neste ensaio ajuda a responder a um
dos grandes paradoxos da histéria monetaria do pais, a saber, o modo como se deu o
descontrole do sistema monetario e a hiperinflagdo, justamente quando a democracia se reestabelecia
no pa’s.

O trajeto do CMN durante o periodo coberto pela Tabela 2 fornece parte relevante da
resposta. E de se notar que o sistema nao degringola imediatamente, quando as institui¢ces
de 1964 sdo descaracterizadas pela imposicao de fungdes de fomento ao Banco Central, pela
conta movimento, pelo or¢amento monetario e pela desmoralizagio dos mandatos. A
organiza¢ao autoritaria do estado no seio da ditadura militar introduziu controles
discricionarios que, sobretudo nos primeiros anos, evitaram o abuso dos poderes a
disposi¢ao do CMN. A transi¢ao para a democracia deveria compreender a substitui¢ao
desses controles por um redesenho completo do sistema, a fim de que fossem adotados os
paradigmas de pesos e contrapesos, bem como a distribuicao de fungdes fiscais e monetarias
entre o Executivo e o Legislativo, segundo os canones das democracias ocidentais.
Infelizmente, contudo, nio foi isso o que se passou. Conforme o relato circunstanciado de
Mailson da Nébrega, “no fim de 1982 e no inicio de 1983, a crise da divida externa e o acordo
com o FMI escancararam a fragilidade do arranjo institucional que transformava o BB, o BC

e o Tesouro em um conjunto confuso e incontrolavel”; e nesse momento, adicionando

b

insulto a injuria, ocorreu “um fato gravissimo”?’(’

que foi o descontrole dos bancos estaduatis,
um enorme pesadelo fiscal e monetario para o paifs, sem davida um dos elementos mais
importantes na producao da hiperinflagao no Brasil.

No inicio dos anos 1980 era pouco relevante a discussio sobre as vantagens e
desvantagens de bancos estaduais relativamente a concorréncia de bancos privados, pois uma

questdo passou a frente de todas, a possibilidade de emprestar a seu controlador,

possivelmente de forma ilimitada. Alguns desses bancos eram mais antigos e com histéricos

3 Nobrega, 2005, pp. 295-6.
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respeitaveis, porém, conforme relata Cleofas Saviano Junior, em sua extensa monografia
sobre a experiéncia de bancos estaduais no Brasil, “o processo de democratizagio da década
de 1980 implicou o afrouxamento dos controles fiscais sobre os estados, o que se reflete
também no tratamento dispensado pelo Banco Central aos bancos estaduais™’. Os bancos
estaduais seguiram crescendo de forma viciosa como instrumentos de financiamento aos
déficits dos estados controladores, tal como se reproduzissem na esfera estadual o
mecanismo da conta movimento que viam funcionar na esfera federal. Nada poderia parecer
mais inconveniente e deslocado, do angulo politico, que o Banco Central tentar impor alguma
disciplina aos bancos estaduais, e consequentemente aos novos governadores, quando o
governo federal 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 niao os das agendas de seus
participantes. A liberalidade em assuntos fiscais era completa, ¢ cada estado da federacao
parecia descobrir que podia transformar sen 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 haviam criado suas
“unidades de conta fiscais” a semelhan¢a da UFIR, ndo era um exagero conjecturar que a
federa¢ao monetaria brasileira ameagava se desagregar. O sistema monetario 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
Reducio da Presenca do Estado na Atividade Bancaria), criado pela Medida Provisoria
1.514/97 e pela Resolugao CMN 2.365/97, bem como pelas diversas normas do CMN que
trouxeram para o Brasil a disciplina de Basileia, equalizando o tratamento regulatério de
bancos privados e oficiais, inclusive federais.

E interessante observar que, durante o periodo em que ocorreu a hiperinflagio no
Brasil, a Constituicdo Federal ja havia “recepcionado” a Lei 4.595/64 como lei
complementar, em associagao ao Artigo 192 dispondo sobre o sistema financeiro nacional,
e ja havia sido estabelecido o entendimento segundo o qual a Lei 4.595/64 apenas poderia
ser modificada por uma unica lei complementar regulamentando #odos os temas pertinentes
ao Artigo 192. Como se sabe, foram frustradas todas as tentativas de regulamentar o Artigo
192 através de uma s6 lei, tendo em vista a quantidade de temas envolvidos. Dessa forma, o
desafio do Plano Real em meados de 1994 era promover a estabilizagio da moeda sem

nenhuma alteracio na Lei 4.595/64. Entretanto, em um tdpico absolutamente essencial havia

37 Salviano Junior, 2004, p. 55.
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uma brecha que ia no coragdo do processo de governanca da moeda: a composicio do CMN.
O assunto escapava aos impedimentos que alcancavam alteracoes na Lei 4.595/64, pois, de
fato, ndo pertencia estritamente as defini¢oes do Artigo 192. De fato, entre a promulgacio
da Constituicao e o Plano Real diversas alteragoes na composi¢io do CMN ja haviam
ocorrido pela via de lei ordinaria, de modo que nada impedia em 1994 que as medidas
provisorias introduzindo o Plano Real enfrentassem o tema. Foi gracgas 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 ocasides no passado, conforme
flustrado na Tabela 2, e criou a COMOC (Comissao Técnica da Moeda e do Crédito),

conforme abaixo (grifos meus):
Lei 9.069, de 29 de junho de 1995

Dispée sobre o Plano Real, 0 Sistema Monetdrio Nacional, estabelece as regras e condigoes de emissao do REAL e os
¢ritérios para conversdo das obrigagies para 0 REAL, e dd outras providéncias

O PRESIDENTE DA REPUBLICA Fago saber 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 seguintes membros:

I - Ministro de Estado da Fazenda, na qualidade de Presidente;
II - Ministro de Estado do Planejamento e Orgamento3;
III - Presidente do Banco Central do Brasil.

§ 1. O Conselho deliberara mediante resolu¢oes, 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, ficam extintos os mandatos de membros do Conselho
Monetario Nacional nomeados até aquela data.

Art. 9. E criada junto ao Conselho Monetario Nacional a Comissio Técnica da Moeda e do Crédito,
composta dos seguintes membros:

I - Presidente e quatro Diretores do Banco Central do Brasil;
II - Presidente da Comissdo de Valores Mobilidrios;
IIT - Secretario-Executivo do Ministério do Planejamento, Or¢camento e Gestio;

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

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

§ 2. O regimento interno da Comissio Técnica da Moeda e do Crédito sera aprovado por decreto
do Presidente da Republica.

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

38 Posteriormente, pela Medida Proviséria n® 2.216-37, de 2001, a designacio passou a ser: Ministro de Estado
do Planejamento, Or¢amento e Gestdo.
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I - propor a regulamentac¢do das matérias tratadas na presente Lei, de competéncia do Conselho
Monetario Nacional;

IT - manifestar-se, na forma prevista em seu regimento interno, previamente, sobre as matérias
de competéncia do Conselho Monetirio Nacional, especialmente aquelas constantes da Lei n°
4.595, de 31 de dezembro de 1964;

111 - outras atribui¢des que lhe forem cometidas pelo Conselho Monetario Nacional.

A reducdo do numero de membros do CMN ao minimo — ministros da Fazenda e
Planejamento e presidente do Banco Central — era uma providéncia deliberada no sentido de
deslocar para o Banco Central o eixo decisério dos assuntos pertinentes ao CMN,
descaracterizando-o como “camara setorial da moeda e do crédito” como vinha sendo desde
a época em que nele reinava o ministro Delfim Neto. Faria sentido até mesmo extinguir o
CMN, com o Banco Central absorvendo suas fungodes, se isso pudesse ser feito, mas como
nao era, a primeira opgao era um CMN com apenas dois membros, Fazenda e Banco Central,
alternativa que foi contestada pela assessoria juridica do Presidente da Republica, e em lugar
da qual aceitou-se um CMN de trés membros. Era uma mudanca de larguissimo alcance na
governanca da moeda e dos assuntos fiscais e para-fiscais que transitavam pelo CMN,
destacadamente os referentes ao funcionamento dos bancos oficiais. As medidas de
saneamento dos bancos oficiais, estaduais e federais, dificilmente teriam tido lugar com tanta
fluidez numa situacdo onde a 4area econdmica niao tivesse absoluto controle sobre a
formulagdo e aprovagao das regras.

A criagao da COMOC bem complementava o desenho pois formalizava uma espécie
de ‘reunidao prévia’ do CMN coordenada pelo presidente do BCB, e estabelecia
informalmente um foro de discussao e formulacao que eliminava os conflitos de interesse
que assombraram 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 reunides do CMN deixaram de ser
longas e cerimoniais, progressivamente se tornando mera ratificagio de temas ja amplamente
discutidos na COMOC, um foro mais técnico e menos formal. Em tempos recentes, diz-se
que as reunides do CMN deixaram de ser presenciais, o que significa que a COMOC assumiu
verdadeiramente o papel de 6rgio de coordenagdo de agdes na area economica de forma
bem menos politizada e solene como era a tradi¢do das reunides do CMN. Na pratica, foi
como se o CMN tivesse sido extinto, ou se tornado um 6rgao decorativo, talvez restrito a
um recurso de ultima instancia, ou na forma de homologagio as decisdes da COMOC. Com
esse desenho, ficava consideravelmente elevado o poder discricionario para as autoridades

econémicas, sobretudo Banco Central e Ministério da Fazenda, e para niveis jamais
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desfrutados no regime democratico. Diante da tibieza institucional dos arranjos existentes
nao havia outra alternativa, e ficava evidente a necessidade de reforcar as instituicoes, a fim
de aproximar o Brasil dos paradigmas internacionais.

Anos depois, em 2003, a Emenda Constitucional 40, a primeira do governo Lula,
alterou o Artigo 192, eliminando todos os seus incisos e paragrafos, inclusive o relativo a
limitagdo aos juros reais em 12%, e ganhando a possibilidade de regulamenta¢ao em multiplas
leis complementares. Perdeu-se muito tempo na tentativa de constitucionalizar a politica
monetaria via limitagdes a usura, e na década que seguiu nenhuma lei complementar tratando
de temas pertinentes ao Artigo 192 foi aprovada. A Lei 4.595/64 continua em pleno vigor,
0 que, aparentemente, nao representou obstaculo relevante a que o Brasil pudesse praticar
politicas monetarias alinhadas com os consensos internacionais. No entanto, a disciplina nao
resulta propriamente de institui¢oes fortes mas com escolhas discricionarias do Presidente
da Republica. O sistema de metas de inflagao foi criado por um decreto presidencial (Decreto
3.088/99) e os trés membros do CMN sao ministros de estado, inclusive o presidente do
Banco Central, todos sujeitos as “diretrizes do presidente da republica” tal como na época
do general Geisel. As boas praticas dos dltimos anos ainda precisam ser cristalizadas em
alteragoes institucionais de natureza permanente, e enquanto a boa administragdo da moeda
se vé dependente de decisdes discricionarias, o CMN “minimo” se mostra mais funcional
talvez por expor excessivamente o Presidente da Republica. A fim de nao se associar aos
andamentos nem sempre populares da politica monetaria, sucessivos presidentes tém se
mostrado propensos a se afastar dos assuntos da moeda. Seria melhor que a saude da politica

monetaria nao dependesse disso.
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