O Banco Central do Brasil: evolucao histdrica e institucional
Gentil Corazza"

Title: The Central Bank of Brazil: Institutional and Historical Evolution

RESUMO

Este texto procura analisar os principais elementos e etapas da evolucdo histérica e do
aperfeicoamento institucional do Banco Central do Brasil. Depois de vérias tentativas de criar um
banco central na Republica Velha, a histéria de nosso Banco Central passa por trés momentos
importantes: a criacdo da Superintendéncia da Moeda e do Crédito, em 1945, a cria¢do formal do
Bacen, em 1964, e as reformas institucionais da Constituinte de 1988. Trata-se de uma longa
histéria marcada por conflitos e resisténcias. Seus momentos decisivos aconteceram ou por forca
de regimes militares ou durante uma Constituinte. Na Conclusdo, procuramos resumir as
principais caracteristicas institucionais dos Bancos Centrais, pertinentes, também, ao caso
brasileiro.
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1945, the formal creation of the Central Bank in 1964 and the institutional reforms of the
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A ultima metamorfose dos bancos centrais tem pouco a ver com suas origens.
(Timberlake).Estamos ainda na situa¢do de quem calcula a hora olhando para o
sol. Falta-nos o instrumento prdéprio para esse fim, que € o regulador das
enchentes e vazantes de moeda."Refiro-me ao Banco Central. S6 este 6rgdo
apropriado pode determinar, com maior seguranga, 0 momento oportuno para
passar de uma a outra politica monetiria, ambas aceitdveis, segundo o
panorama geral das relacdes econdmicas. (Getilio Vargas em 1940, apud
Fonseca, 1987, p. 262).

Introducao

A histéria dos Bancos Centrais € uma histéria permeada de conflitos pelo controle do
poder monetdrio. Cada Banco Central tem sua prépria histéria, que reflete as particularidades de
seu pais, mas, a0 mesmo tempo, todas elas reproduzem as razdes tedricas e histéricas gerais, que
deram origem a essas institui¢des singulares. Por esse motivo, estudar a histéria de um Banco
Central ndo significa s6 estudar a histéria econdmica e politica de um pais, mas também analisar
como se gera e reproduz ali uma instituicio universal inerente 2 economia capitalista. E nesta

perspectiva mais geral que nos propomos a analisar as peculiaridades do caso brasileiro.

No Brasil, talvez a caracteristica mais marcante da histéria do Banco Central tenha sido a
forte e permanente resisténcia a sua criacdo. Essa histéria s6 encontra paralelo na histéria do
Banco Central dos Estados Unidos da América. A diferencga reside no fato de que, enquanto o
Federal Reserve americano foi criado apds a grande crise bancdria de 1907, o Brasil foi um dos
ultimos paises do mundo a criar seu Banco Central, o qual ainda teve que ser criado por etapas

para que pudessem ser vencidos 0s interesses contrarios a sua criagao.

O processo formal de sua criacdo levou nada menos que 20 anos, a partir de seu primeiro
embrido, a criacdo da Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc), em 1945, até a criagio
do Banco Central do Brasil, em 31 de dezembro de 1964. Outros 22 anos foram necessarios para
que se completasse seu aperfeicoamento institucional e ele se tornasse, formalmente, a tinica
autoridade monetdria do pais, uma vez que, mesmo apds sua criagdo, o Bacen continuou a dividir
fungdes de banco central com o Banco do Brasil, até a promulgacdo da dltima Constituicao, em
1988. A forma final de seu estatuto, porém, continua ainda em discussao, no Congresso Nacional,

onde se debate a questdo de sua independéncia.
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Por que tanta resisténcia para a criacdo de um banco central em nosso pais? A quem
interessava ndo ter um banco central? Souza Gomes (1967, p. 95) sugere que “[...] forcas ocultas
dificilmente identificdveis vinham se opondo a que o Brasil possuisse o seu banco central”. No
entanto, para Nogueira (1994), essas forcas ndo eram tdo ocultas assim a ponto de ndo poderem
ser identificdveis. Elas se materializavam no Congresso' e no Banco do Brasil’, mas
apresentavam claramente os interesses de setores especificos do campo, do setor urbano
industrial’ e dos banqueiros’. Ndo podem ser esquecidos também os interesses do proprio
Governo, a quem faltava vontade politica para criar um banco central, pois isso poderia dificultar

o uso da emissdo monetdria para suprir deficiéncias do seu sistema fiscal.

Os grandes interesses contrdrios a criacdo de um banco central, localizados no Banco do
Brasil, transformaram essa instituicdo no centro do imbréglio monetério, fiscal e financeiro que
perpassa longos periodos de nossa historia. Por um lado, as relacdes histdricas entre as
autoridades monetdrias e as autoridades fiscais sempre foram pouco transparentes, € seus canais
de comunicacdo mantiveram-se mais ou menos ocultos. Por outro, as relacdes das autoridades

monetdrias e suas politicas com os bancos privados também nunca foram claramente definidas.

O Banco do Brasil aparece sempre como o personagem que embaralha essas relacdes,
dado que ele €, ao mesmo tempo, banco central, banco de fomento, agente do Tesouro e banco
comercial. Dessa forma, a gestdo monetdria torna-se palco de grandes conflitos de interesses, que
encontram na diversidade de fun¢des do Banco do Brasil seus dissimulados canais de expressao.
Os passos mais importantes da luta histérica pela criacdo do Banco Central do Brasil sdo estes: a
criacdo da Sumoc em 1945, a criacdo do Bacen em 1964 e as reformas inseridas na Constituicao

de 1988.

A Sumoc e a estrutura das autoridades monetarias

Bulhdes (1990) sugere que o primeiro embrido do Banco Central do Brasil foi a recriacdo
da Carteira de Redesconto (Cared) do Banco do Brasil em 1930. Entretanto, é certo que houve
pelo menos duas tentativas concretas anteriores; a primeira aconteceu em 1923, no periodo do

presidente Bernardes; e a segunda resultou da Missdo Niemeyer, chefiada por este diretor do
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Banco da Inglaterra, em 1931, que sugeriu a transformacdo do Banco do Brasil em banco central.

Mas o passo mais avangado foi, sem duivida, a criacdo da Sumoc, em 2 de abril de 1945, através

do Decreto Lei n© 7.293 do presidente Dutra. A materializa¢ao desse ato se deveu aos esforcos de
um grupo de economistas liderados por Eugénio Gudin e Octavio Gouvéa de Bulhdes e a nova

ordem internacional, representada no Acordo de Bretton-Woods.

Devido as resisténcias existentes no Banco do Brasil e no Congresso, a Sumoc
representou apenas um Orgdo intermedidrio, que, mesmo assim, sO se viabilizou através da
. - . . 5 . . . .o
legislacdo autoritdria deixada por Vargas.” Em seu artigo primeiro, estava expresso o objetivo de
“preparar a organizacdo do Banco Central”. Foi uma primeira etapa dificil, que ainda tinha pela
frente um longo e conflituoso percurso. Como afirma o Jornal do Brasil®, na época, 0 argumento
contrério era de que o Banco do Brasil ja vinha desempenhando a contento as funcdes de Banco

Central.

A propria histéria de atuacdo da Sumoc foi uma histéria de conflitos com o Banco do
Brasil, pois este, ndo tendo podido impedir a criacdo do novo 6rgdo, procurou outras formas de
controlar-lhe as a¢des. Prova disso é que os principais instrumentos de a¢do da Sumoc, como a
Carteira de Redesconto e a Carteira de Mobilizacdo Bancaria (Camob), bem como a Caixa de
Deposito das reservas bancdrias, ndo ficaram com a Sumoc, mas passaram a fazer parte da
estrutura do Banco do Brasil. “Era uma maneira de retirar certas atribui¢des do Banco do Brasil,
sem retird-las propriamente, ja que a Sumoc funcionaria no Banco do Brasil.” (Bulhdes, 1990, p.
89). Dessa forma, ficavam neutralizados os principais objetivos da Sumoc de controle sobre a

21 7
moeda e o crédito.

Devido a essas resisténcias, foi s6 na segunda metade da década de 50, que a Sumoc se
fortaleceu nas suas funcdes especificas e conseguiu estabelecer uma divisao clara das atribui¢des,
de modo que a organizagdo monetdria passou a operar com certa eficdcia, apesar de seu papel
relativamente secunddrio. “Formalmente, ndo havia ambigiiidade na definicio de funcgdes.”
(Orenstein e Sochaczewski, 1990, p. 185). A politica econdmica, especialmente a de moeda e

crédito, era gerenciada pela Sumoc, pelo Banco do Brasil e pelo Tesouro.
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A Sumoc, como 6rgio controlador e formulador da politica da moeda e do crédito, passou
a exercer, nessa segunda fase, algumas fun¢des tipicas de um verdadeiro banco central, tais como
a fixacdo dos juros do redesconto e do percentual dos depdsitos compulsérios dos bancos, a
fiscalizacdo dos bancos comerciais e do registro de capitais estrangeiros; era ainda responsavel

pela politica cambial e de mercado aberto.

O Banco do Brasil, enquanto banco central e 6rgdo executor da politica, operava a
Carteira de Redesconto, para crédito seletivo e de liquidez, a Caixa de Mobilizagdo Banciria,
como emprestador de dltima instancia, e a Carteira de Cambio e de Comércio Exterior (Cacex).
Como agente financeiro do Tesouro, recebia e antecipava receitas e realizava pagamentos,
concedendo também empréstimos ao Tesouro. Além disso, o Banco do Brasil fazia a

compensacao de cheques e era depositario das reservas voluntdrias dos bancos comerciais.

O Tesouro, por sua vez, era responsdvel pela emissao e pela amortizacdo de papel-moeda,
operacdes que executava através da sua Caixa de Amortizacdo (Camor). O Conselho da Sumoc,
na cupula do sistema, dava a orientagdo geral da politica econdmica. A questdo problemética
desse sistema dizia respeito a emissao do papel-moeda, pois havia dois vazamentos: o primeiro
dava-se através das famosas “encampacdes” periddicas do papel-moeda emitido mediante os
artificios contabeis de emissio e de cancelamento de créditos entre Banco do Brasil, a Cared € o
Tesouro.® O segundo vazamento da politica monetdria ocorria através da combinacio das outras
duas funcdes do Banco do Brasil: a de ser depositario das reservas bancdrias e a de ser banco
comercial. O limite imposto a criacdo de moeda bancdria, através da exigéncia de reservas aos
demais bancos comerciais, era anulado justamente porque essas reservas aumentavam o potencial

de criagdo monetaria do Banco do Brasil.

“Assim, tanto pelo lado do papel-moeda como pelo lado da moeda escritural, a posi¢ao
privilegiada do Banco do Brasil permitia sua expansdo sem limites.” (Orenstein e Sochaczewski,
1990, p. 187). Apesar da divisdo de funcdes existente entre o Tesouro, o Banco do Brasil e a
Sumoc, esse sistema monetario embutia um processo perverso de criacdo de moeda concentrado
no Banco do Brasil, que mesclava trés atribui¢des consideradas incompativeis com a politica

monetdria: ser agente financeiro do Tesouro, autorizado a realizar operagdes de crédito; ser o
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depositdrio das reservas voluntdrias dos bancos comerciais; e, ainda, ser o maior banco comercial
do pais e o unico banco rural. Essas trés funcdes do Banco do Brasil combinavam-se
funcionalmente no sentido de inviabilizar qualquer controle sobre a emissdo dos meios de
pagamento. Era sobre essa estrutura que recaiam as criticas e se concentravam os esforgcos para a
criacdo de um banco central que fosse independente de todo esse mecanismo perverso de criacao

monetaria.

Em resumo, a criacdo da Sumoc pouco significou, em termos de aperfeicoamento
institucional, para o controle da moeda e do crédito, uma vez que o Banco do Brasil conseguiu
absorver o novo 0rgdo em sua estrutura € em suas praticas, conforme reconhece o proprio
Bulhdes: “A verdade € que a Sumoc sé se transformou mesmo em institui¢do controladora da

moeda, quando veio o Banco Central.” (Bulhdes, 1990, p. 93).

A criac¢ao do Banco Central do Brasil em 1964

O Banco Central do Brasil foi criado em 31 de dezembro de 1964, através da Lei n©
4.595, 20 anos depois da criagdo da Sumoc, que tinha mandato especifico para preparar sua
criacdo. Em 1946, o presidente Dutra previa a criacio do banco central no seu Projeto de
Reforma Bancéria enviado ao Congresso. No periodo que vai de 1946 a 1964, porém, vdrias
outras tentativas semelhantes foram obstruidas na Camara Federal. Em 1964, com o governo
militar de Castelo Branco, todo o antigo “grupo da Sumoc” retornou ao centro do poder, vindo a
frente o proprio Bulhdes, agora como o todo-poderoso ministro da Fazenda. Foi a oportunidade
de vencer, sob a lei militar, todas as histdricas resisténcias e realizar o antigo sonho, iniciado com

a criacao da Sumoc, em 1945, e criar finalmente um banco central.

Com a Reforma Monetdria de 1964, que criou o Bacen, a estrutura das autoridades
monetdrias assumiu a seguinte configuragéogz o Bacen substituiu a Sumoc, com todas as suas
atribui¢des, mas com importantes mudangas, quais sejam: (a) a emissao de moeda ficou sob sua
inteira responsabilidade; (b) as operacdes de crédito ao Tesouro sé poderiam ser feitas agora pelo
Bacen, através da aquisi¢do de titulos emitidos pelo Tesouro; (c¢) a Cared e a Camob foram

abolidas, e seus valores liquidos incorporados ao Bacen; (d) o controle e a execucdo das
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operacdes de cambio passaram do Banco do Brasil para o Bacen; (e) criou-se o Conselho
Monetario Nacional (CMN), para substituir o Conselho da Sumoc, agora com nove membros, dos
quais apenas um pertencente ao Banco do Brasil; (f) o Banco do Brasil permaneceu como agente
financeiro do Governo, mas sem o privilégio de fornecer crédito ao mesmo; (g) o Bacen ficou
com a possibilidade de delegar ao Banco do Brasil a funcdo de guardar as reservas voluntdrias
dos bancos e de efetuar a compensagdo de cheques; (h) a Caixa de Amortizagdao do Tesouro foi

abolida, e a funcdo de emitir tornou-se privilégio do Banco Central.

Pode-se dizer, pela andlise desses pontos, que a gestdo da politica monetdria ficou
centralizada, porque ndo somente se consolidou a legislacao, mas também a prépria influéncia do
Banco do Brasil também ficou substancialmente reduzida. A relagdo entre este tltimo, o Bacen e
o Tesouro ficou simplificada. O Tesouro perdeu o poder de emissdo que antes possuia, através de
sua Carteira de Amortizacdo; recriou-se também o papel da divida publica para financiar os

déficits do Tesouro.

Entretanto, os canais de comunicacdo entre o Banco do Brasil e o Bacen nao foram
totalmente fechados. Na verdade, as reservas voluntdrias que poderiam ficar no Banco do Brasil
apenas por delegacdo do Bacen dali nunca sairam. Os tetos de expansdo das suas operagdes
passaram a ser definidos pelo CMN através do Orcamento Monetdrio. A conexao mais
importante entre eles, porém, passou a ser feita através da conta movimento do Banco do Brasil,
por intermédio da qual o mesmo executava, em nome do Governo, inumeras operacoes,
financiadas pelo Bacen. Por esse mecanismo, ele continuava a agir como verdadeira autoridade

monetaria.

E possivel, entdo, concluir que, nem do ponto de vista do Banco do Brasil, dividindo o
papel de Autoridade Monetdria, nem do ponto de vista do mecanismo de emissdo de
moeda, nada ou quase nada foi mudado pela Reforma Banciria, em relagdo ao sistema
anterior. (Sochaczewski, 1980, p. 357).

Um novo imbréglio, envolvendo o Banco do Brasil, o Bacen e o Tesouro, estabeleceu-se,
agora, através das relagdes do Or¢amento Fiscal (OF) e do Orcamento Monetario (OM) e deste

com a conta movimento. O OM foi criado pela Reforma Monetéria para dimensionar as metas de
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expansdo monetdria, propostas pelo CMN e administradas pelo Bacen. O OF deveria refletir a

programacao das receitas e despesas fiscais do Tesouro.

No entanto, muitas despesas nitidamente fiscais nao se registravam no OF, mas, sim, no
OM e na conta movimento. Dessa forma, a verdadeira crise fiscal ndo aparecia no OF e sequer
era retratada completamente no OM. Ela se ocultava nos meandros da conta movimento, espelho
das relacdes do Banco do Brasil com o Bacen. De fato, vérios dispéndios do Tesouro estavam
sendo bancados, sem ressarcimento, pelas autoridades monetarias através da articulacdo Tesouro-

Banco do Brasil — Banco Central. Ocorre ainda que a administracdo da divida publica passou

também para o Bacen (Lei Complementar n© 12, de 08.11.81). Por essa lei, ficava o CMN
autorizado a dispensar consignacdo de recursos orcamentarios para pagamento de juros e outros

encargos da divida publica junto ao Banco Central.

Dessa forma, o Bacen passava a abrigar um conjunto de despesas de responsabilidade do
Tesouro, as quais ndo apareciam no seu orcamento. Criavam-se, assim, dois mecanismos de
gastos de dificil controle, a conta movimento e a administracio da divida publica. Uma
verdadeira cortina de fumaga passava a encobrir as conexdes entre o Tesouro, o Banco do Brasil
e o Bacen, as quais exerciam pressdes sobre a emissao priméria de moeda e minavam a eficdcia

da gestdo monetdria.

As reformas recentes

Iniciou-se, em 1985, um processo de reordenamento financeiro do setor publico, visando
tornar mais transparentes e controldveis suas contas. Foi na gestdo do ministro Dornelles que as
contas de cardter fiscal, embutidas no OM, passaram para o OF. Com isso, o OF comecou a
apresentar déficits que antes nao apareciam. O passo seguinte foi dado pela equipe do ministro
Funaro, através do congelamento da conta movimento do Banco do Brasil. Com essa medida, o
mesmo perdeu sua fun¢do de autoridade monetaria apds uma luta quase secular para manter esse

privilégio.

Tal processo completou-se em 1987, com a unificacdo or¢amentdria. Criou-se o

Orcamento Geral da Uniao (OGU), que passou a englobar o OF, o OM e o Orcamento das
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Estatais. Redefiniram-se, também, as fun¢des do Banco do Brasil, do Bacen e do Tesouro. Com o
Plano Cruzado, criou-se a Secretaria do Tesouro Nacional, como caixa tnico de todas as despesas

do Governo Federal.

Em 1988, foi criado o Or¢amento das Operacgdes de Crédito, o qual, como parte integrante
do OGU, passou a reunir todos os créditos antes embutidos no OM. Com a criagdo do Or¢amento
de Crédito, o Bacen perdeu sua fun¢do de fomento, embora continue como agente financeiro do
Tesouro, mas sem o poder de adiantar, por conta do mesmo, recursos oficiais de crédito. O Bacen

ficou, também, impedido de financiar diretamente o Tesouro, pois foi extinta a reserva monetaria,

que absorvia todas as pressdes de gasto sobre o Executivo. A Lei Complementar n® 12 foi
revogada, e, com isso, o Bacen perdeu a faculdade de administrar a politica de endividamento do
Governo Federal. Ficou proibido, também, de emitir titulos, embora continuasse responsavel pela
sua colocagdo junto ao mercado, podendo ele definir, a seu critério, a quantidade dos mesmos em

sua carteira, com vistas a poder controlar a liquidez.

Com estas mudancas, o Banco Central do Brasil parece se aproximar, sob o ponto de vista
institucional, do modelo de um banco central cldssico. Entretanto, ha uma questdo remanescente
dessas reformas que ainda impede a completa separacdo formal e a transparéncia das relagdes
entre Bacen, Tesouro e sistema financeiro e dificulta ao primeiro manejar os instrumentos da

politica monetdria. Trata-se do problema da zeragem automatica.

Em que consiste a zeragem automdtica? J4 mencionamos que, pelos ultimos
aperfeicoamentos institucionais, o Bacen ficou proibido de financiar o déficit do Tesouro e de
comprar seus titulos no mercado primdrio. Entretanto, esta determina¢do vem sendo contornada,
através do mecanismo da zeragem automatica, que consiste numa operagdo triangular entre o
Bacen, o Tesouro e o sistema financeiro, através da qual o Bacen, além de financiar o Tesouro e
garantir aplicagdes sem risco ao sistema financeiro, inviabiliza sua prépria politica de controle da
liquidez, através da elevagdo dos juros. Na pratica, através desse mecanismo, “[...] o Tesouro tem

um limite potencial infinito de saques sobre a autoridade monetaria” (Pastore, 1990, p. 165).
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Como funciona esse mecanismo? Seu funcionamento ¢ mais ou menos o descrito a seguir:
todos os dias, as nove horas, antes que o mercado aberto comece a operar, o Bacen estima a
posicao liquida das reservas dos bancos, com vistas a colocacao de titulos publicos, a estabelecer
a taxa de juros desejada e, dessa forma, controlar a liquidez. Em geral, coloca titulos em excesso,
para impedir que a taxa de juros fique abaixo do nivel desejado; mas, para que isso seja possivel,
oferece as institui¢oes financeiras a garantia de recompra, no fim do dia, dos papéis que tenham
ficado sem tomador final. Na pratica, esse mecanismo permite que o Bacen coloque uma massa
de titulos superior as disponibilidades de recursos a serem aplicados. As institui¢des aceitam essa
politica, porque o Bacen lhes garante os recursos ndo conseguidos no mercado, no fim do dia. Por
outro lado, esse mecanismo permite que o Bacen fixe com mais tranqiiilidade a taxa de juros.
Mas, com essa pratica, ele acaba sancionando um verdadeiro circulo vicioso que frustra o
objetivo de sua politica, pois, através dela, sanciona as aplica¢des didrias, estimula as institui¢des
a ampliarem sem limites suas aplicacdes, refinancia o Tesouro, refor¢a a liquidez e garante aos

aplicadores alta liquidez, praticamente sem custo € sem risco.

Através do mecanismo da zeragem automatica, aparentemente, o Tesouro nao pressiona o
Bacen, para financiar seus déficits, mas as pressdes exercem-se de forma dissimulada, como
conseqiiéncia dos custos dos juros sobre sua divida. A politica de elevar os juros para controlar a
liquidez anula-se, porque, por mais altos que sejam os juros, ndo afetam as reservas dos bancos,
pois o proprio Bacen lhes garante a inje¢cdo de novos recursos, no fim do dia, para que possam
repor suas reservas. Assim, os juros elevados, em vez de reduzir a liquidez dos papéis indexados,
acabam produzindo efeito contrério, devido ao aumento dos custos dessa rolagem para o Tesouro
que, nao possuindo superavit fiscal, vai necessitar de um volume ainda maior de financiamento.
Através dessa rolagem de titulos governamentais, com carta de recompra pelo Banco Central, os
bancos mantém sua liquidez intacta, sem incorrer em custos de oportunidade de carregar reservas

livres ou rebaixar a taxa nominal de juros.

A divida publica tornou-se, dessa forma, um dos pilares de nosso sistema financeiro,
muito mais importante que a base monetdria. Mais que isso, a rolagem dos titulos publicos,
através da zeragem automatica, funciona como uma verdadeira janela de desconto para o sistema

financeiro, permanentemente aberta para atender a suas necessidades didrias de liquidez, a um
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custo praticamente nulo. Finalmente, através desse mecanismo, o Bacen exerce diariamente seu
: 21400 . A - 10 . . .
verdadeiro papel de emprestador de ultima instancia = a todo o sistema financeiro, como se fosse

uma verdadeira roda da fortuna.

Como romper esse circulo vicioso e resgatar a capacidade do Banco Central de fazer
politica monetdria? A necessidade de reformas que tornem mais claras as relacdes do Bacen com
o sistema financeiro e também com o Governo parece inegdvel, tanto assim que inimeros
projetos com esse objetivo tramitam no Congresso Nacional. No ambito da reforma do sistema
financeiro, estd colocada a proposta de conceder maior autonomia ou independéncia do Bacen,
como um dos meios de devolver-lhe a capacidade de fazer politica monetdria. Vejamos como se

trava esse debate.

O debate sobre a questao da independéncia do Banco Central do Brasil

A idéia de um Banco Central independente em relagao ao Governo, ao Banco do Brasil e

.11 . s s o~
aos bancos comerciais = confunde-se com a prépria luta histérica pela criacdo do nosso Bacen.
Esse esfor¢o, conduzido basicamente por Bulhdes, Gudin, Dénio Nogueira e Casimiro Ribeiro,
dentre outros, comeca no inicio da década de 40 e parece ainda ndo ter terminado, pois a

discussao sobre seu estatuto final continua em plena discussao na atualidade.

O objetivo inicial dos criadores do Bacen era separar a autoridade monetaria ndo apenas
do Tesouro, mas principalmente do Banco do Brasil, pois ali se misturavam ndo s6 os interesses
monetdrios e fiscais do governo, mas também os interesses da classe rural, da inddstria e dos
banqueiros privados. O rico depoimento de Nogueira (1994) deixa claro por que todos esses
interesses, aninhados no Banco do Brasil, eram contra a criagdo do Banco Central. O sentido
original da independéncia da autoridade monetdria, entdo, dizia respeito ndo s6 ao Governo, mas
a todos aqueles interesses que se valiam do uso facil da emissao para financiar seus negdcios. Ja
em 1931, o Relatério da Missdo Niemeyer apontava que a expansao dos meios de pagamento nao
decorria s6 dos déficits fiscais, mas era provocada, também, pelo descontrole do crédito, através

da Carteira de Redescontos do Banco do Brasil.
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Com efeito, o projeto do ministro Correia e Castro, de 1947, previa mandatos fixos de
cinco anos para os diretores do Banco Central, e, depois, a lei que criou o Bacen, em 1964, ja o
define como um Banco Central independente. A principal caracteristica de sua independéncia
original estava no mandato de seus dirigentes, fixado em cinco anos. Mas, conforme relata Dénio
Nogueira (ver: Bulhdes, 1990, p. 267), foi Castello Branco quem determinou que o mandato de
seus diretores fosse de seis anos, pois deveria ser superior ao mandato do Presidente da
Republica, que, na época, era de cinco anos.'?> Mesmo restrita, contudo, a independéncia do
Bacen teve vida curta, pois seu primeiro presidente, Dénio Nogueira, sequer conseguiu cumprir
todo o seu mandato, porque foi forcado a renunciar por exigéncia do presidente Costa e Silva,
que desejava indicar uma nova diretoria de sua confianga para o Bacen. Coube, no entanto, ao

ministro Simonsen propor a revogacio formal da independéncia, como ele mesmo reconhece. '

A revogacdo dos mandatos fixos dos dirigentes do Bacen era apenas um sinal menor de
que a luta pela criagdo de um verdadeiro banco central ainda ndo havia terminado, mesmo depois
da sua criacao legal, em 1964, pois o Banco do Brasil continuou a desempenhar muitas fungdes
de banco central. O imbrdglio entre as contas fiscais e as monetdrias se materializava na sua
conta movimento. A luta pela sua extingdo e a separacdo definitiva do Banco do Brasil em
relacdo ao Bacen iniciou em 1985 e s6 terminou na Constituicdo de 1988. O novo texto
constitucional consagra também alguns elementos definidores da independéncia do Bacen em
relacdo ao Governo, como a proibi¢do de financiar o Tesouro e a aprovagdo de seus diretores pelo
Senado da Reptiblica. Para que o Bacen seja formalmente independente, faltaria apenas garantir a
seus diretores mandatos fixos e a garantia de seu presidente ndo ser demitido durante seu
mandato. Isso, na verdade, ja estd proposto em véarios projetos de reforma do Sistema Financeiro

Nacional.

O debate sobre a independéncia do Bacen, embora antigo, se acentuou a partir do fracasso
dos sucessivos planos de estabilizacdo nos anos 80. Dentre os textos que defendem posi¢oes
contrérias a independéncia do Bacen destacamos os de Ferreira e Silva (s/d) e Ferreira e Freitas
(1990 e 1991); seus principais argumentos sdo os da inoportunidade, inutilidade e ilegitimidade
da independéncia. Menciona-se ainda o fato de que a independéncia seria um obsticulo a

coordenacgdo da politica macroecondmica.
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Para Ferreira e Silva (s/d), as condi¢des peculiares da situagcdo brasileira e, em especial,
das finangas publicas e do sistema financeiro “impedem uma gestdao monetaria independente”. O
motivo principal pelo qual a independéncia nao é desejada é a “impossibilidade conjuntural e
estrutural de eliminar-se o financiamento indireto”. Nao esclarecem, porém, os autores por que a
independéncia impede “mudancas mais profundas, como a redefinicdlo do padrio de
financiamento do setor publico”. Nao fica claro, também, se, uma vez superados os obstaculos
conjunturais a idéia de independéncia ganharia sentido, pois uma coisa € afirmar que a idéia de
independéncia ndo tem sentido em si mesma, e outra, diferente, é considerd-la apenas

“inoportuna”, devido a problemas conjunturais.

A conclusio final de Ferreira e Silva (s/d, p. 26)), porém, descarta qualquer sentido a idéia
de independéncia: “Se os resultados benéficos da independéncia seriam incertos, cabe ressaltar
que esta hipdtese, se, de um lado, implicaria uma maior descoordenacdo das politicas
macroecondmicas, [...] de outro, ndo impediria a sua submissdo completa aos interesses privados,

podendo conduzir a uma ‘privatizacdo sem venda de patrimonio’.”

Na verdade, nem um Bacen independente, nem um Bacen subordinado, por si mesmos,
estdo imunes aos interesses privados, como verificamos ao longo da propria luta histérica pela
criacdo do proprio Bacen. Por outro lado, o argumento de que a independéncia do Bacen
aumentaria a “descoordenagdo das politicas macroecondmicas” ndo se comprova através da
experiéncia internacional, como jia observamos anteriormente e o atestam os proprios autores,

(Ferreira e Freitas, 1990, p. 743-744).

O ultimo argumento contra a independéncia do Bacen € o de que ele “ndo possuiria
necessariamente representatividade politica” (Ferreira e Freitas, 1991). Entretanto, parece-nos
totalmente sem fundamento afirmar que um 6rgdo independente nao possua legitimidade politica,
se essa independéncia pode ser uma delegacdo de poderes conferida pelo Parlamento. O
problema da legitimidade deve ser colocado tanto para as acdes de BCs independentes quanto de
BCs subordinados. Podemos considerar que uma institui¢do independente tem duas formas de

adquirir sua legitimidade: a primeira, através da propria delegacdo de poderes que ela recebe do
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Legislativo, e a segunda, através de suas préprias acdes. Como se viu, o independente

Bundesbank recebe sua legitimidade através da lei e, principalmente, da opinido publica.

Ao lado dos autores acima mencionados, hd outros que ndo se limitam a criticar a
proposta monetarista de independéncia. Serra (1991), por exemplo, sugere que pretender tornar o
Bacen independente ndo significa, necessariamente, querer transformd-lo no quarto poder da
Republica, nem colocd-lo acima da lei, pois ele pode ser independente “[...] somente se for
dependente da lei, que deve fixar com clareza o que essa instituicio pode e o que ndo pode
fazer.” (Serra, 1991, p. 43). Nao deve haver divida sobre isso, pois o banco central é uma
instituicao vinculada e subordinada ao Poder Executivo: “Nao representa um novo poder, nem ¢é
orgdo auxiliar do Congresso Nacional [...] Se o Banco Central merece tratamento especial, cabe
prever na lei quais suas particularidades em relacdo aos demais 6rgdos do Executivo, mas nao

exclui-lo das normas gerais da administracdo publica federal.” (Serra, 1991, p. 44).

Por outro lado, Franco (1991) e Serra (1991) nao véem uma incompatibilidade entre a
independéncia do Bacen e a coordenagao das politicas monetaria e fiscal. Embora reconhecam tal
possibilidade, ela ndo seria um obstaculo insuperdvel. A solu¢do desse problema, para Serra, se
daria através da Junta de Politica Financeira, a qual competiria formular as politicas monetérias,
crediticia e cambial, e ao Bacen, sua execucdo. A idéia da Junta de Politica Financeira, por um
lado, contrapde-se a ampla e irrestrita liberdade do Bacen em formular e executar tais politicas e,
por outro, amplia seu raio de agdo, pois seus diretores teriam decisiva participacdo no processo
decisério da Junta, muito mais amplos que no atual Conselho Monetario Nacional”, onde o

Bacen € 6rgdo subordinado, participando com apenas um representante.

Isso exigiria, porém, a defini¢cdo de “[...] regras precisas de convivéncia com as outras
autoridades econdmicas, para que haja coordenagcdo de acdes e mecanismos de resolucdo de
conflitos entre a politica monetéria, a fiscal e a cambial” (Franco, 1991, p. 34). Devido as
peculiaridades de cada pais, seria dificil indicar um modelo ideal de estrutura institucional, pois
isso ndo se resolve a partir de argumentos a priori. A evolugdo institucional dos sistemas
monetdrios deu-se, via de regra, a partir de um longo processo de aprendizado e experimentacao,

onde caracteristicas estruturais e tradi¢des de cada pais jogaram papel crucial.
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A partir dessas consideracdes caberia perguntar como se devem estruturar as relacdes
entre Bacen, Tesouro, Congresso e Executivo, que grau de independéncia formal pode ser
considerado desejavel e realista pelo governo e pela sociedade, considerando-se o arranjo
institucional do passado, a historia inflaciondria do pais e o desenvolvimento do sistema
financeiro e qual o modelo organizacional que melhor previne formas perversas de endogenia no

processo de criacdo de moeda.

A resposta a essas questdes ndo pode ignorar, por outro lado, que a separagcdo absoluta
entre Bacen e Tesouro, embora possa afastar pressdes inflaciondrias, ndo elimina necessariamente
outras formas de endogenia monetdria, associadas a politica cambial, ao redesconto e ao
funcionamento dos bancos oficiais, podendo até agravi-las. Quanto maior o grau de
independéncia do Bacen nessas dreas, maiores devem ser as garantias contra seu controle por
parte de interesses particulares. Um Bacen independente ndo o isola nem lhe garante uma agdo

neutra, mas, ao contrdrio, acirra a disputa de grupos de interesse pela sua direcao.

Nesse sentido, Braga (1993, p. 31) propde a reorganizagdo do sistema monetdrio e
financeiro com base em trés instdncias: uma “Comissdo Mista Permanente do Congresso
Nacional” com fungdes regulatérias e o objetivo de definir as diretrizes gerais das politicas; uma
“Comissao de Coordenacdo da Politica Monetdria e Financeira” com o objetivo de “orientar e
compatibilizar” as politicas executadas pelo Banco Central com a politica macroecondmica; o
Banco Central executaria as politicas monetdria, crediticia e cambial em consonincia com as
diretrizes e parametros legais fixados pela Comissao Mista do Congresso e de acordo com a

orientagdo macroecondmica oriunda da Comissao de Coordenacao.

Nesta organizacdo, fica admitida a condugd@o das politicas pelo Banco Central com uma
autonomia relativa, no sentido de que, uma vez fixadas as REGRAS, sua execugdo
consistente fica sob a unica responsabilidade da Dire¢cdo do Banco, sem que sejam
admitidas mudancas abruptas e ad hoc por parte do governo central. Ao mesmo tempo
evita-se o paroxismo monetarista embutido na idéia de “independéncia” do banco central
pela qual este, supostamente, asseguraria, pela pura gestdo monetdria, a estabilidade
econdmica. (Braga, 1993p. 32).
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Como vemos, nesta organizacdo institucional formulada por Braga, ficam claramente
definidas as funcdes e responsabilidades de cada um dos 6rgdos que a compdem. Fica também
muito clara sua posi¢ao sobre a questdo da independéncia do Bacen. De um lado, o Bacen nao
pode ser uma fonte de financiamento irrestrito ao Tesouro Nacional; de outro, sua autonomia
relativa, definida em lei, ndo se confunde com a independéncia absoluta na conducdo das
politicas monetdria, financeira, crediticia e cambial. Sua conclusdo merece ser destacada: “Na
formulacdo e execucdo destas hd que criar uma institucionalidade pela qual o processo decisério
resulte de uma agdo conjunta do Banco Central e das Autoridades Economicas do Governo
Federal.” (Braga, 1993, p. 31). Uma questdo controversa diz respeito ao papel que a
independéncia do Bacen poderia desempenhar no processo de ajuste fiscal. Franco sugere que
haveria necessidade prévia de se consertar a questdo fiscal, para depois definir a organizacdo

monetéria. ">

Ja para Albuquerque (1991), os dois problemas poderiam ser atacados simultaneamente,
pois considera a independéncia como “uma forma de impor disciplina fiscal aos governantes”.
Argumenta que num pais com tradi¢c@o inflaciondria como o Brasil, que nunca se imp0s restri¢des
sérias ao uso inflaciondrio da emissdo monetdria, o arcabougo legal tornaria mais transparentes as
relacdes e as responsabilidades entre a politica fiscal e a monetdria. A existéncia de “regras
claras”, que definam as relacdes do Bacen com o Governo, certamente contribuiria para a solucao
do problema fiscal. Embora a independéncia ndo seja uma solu¢do magica, € uma medida que se

impde, “em virtude da fragilidade dos atuais mecanismos de decisao”.

Colocada nesses termos, porém, a discussdo mostra-se muito limitada. Por um lado, uma
reforma fiscal desconectada da reestruturagdo dos mecanismos de financiamento da economia
pode ser insuficiente para equilibrar as contas publicas, pois nao equaciona as demais
necessidades de financiamento da economia. Por outro, € dificil imaginar como um maior grau de
independéncia, por si mesmo, possa conter as pressdes sobre o Bacen e o Tesouro. “Desta forma
torna-se inatingivel a estabilizac¢do, entendida como a auséncia de pressdes monetdrias sobre o
banco central, permitidora da manuten¢do do valor da moeda.” (Braga, 1993, p 4). A conclusdo

deste autor nos parece fundamental:
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Logo, coloca-se o problema da simultaneidade entre reforma monetdria e reforma
financeira. Isto €, deve-se a0 mesmo tempo criar um novo padrdo monetario e implantar
um padrio de financiamento que viabilize a criacdo de ativos reais, pela dindmica
industrial, para que a nova moeda possa efetivar-se como meio de pagamento, unidade de
conta e reserva de valor. (Braga, 1993, p. 4).

Destaca-se, nesse sentido que, se fosse esperar por condi¢des ideais, o Banco Central do
Brasil ainda ndo teria sido criado. Dada a histérica confusdo entre a ordem fiscal e a ordem
monetdria, seria dificil resolver um dos problemas sem atacar, a0 mesmo tempo, o outro. Que
avaliacdo podemos fazer sobre esse debate? Como podemos ver, sdo pouco esclarecedoras as
posicdes que se limitam a defender ou a atacar a proposta da independéncia sem precisar-lhe o
significado. Certamente nao faz sentido propor para o Bacen o modelo de independéncia do
Bundesbank ou do Federal Reserve. Mas, por outro lado, parece insuficiente limitar-se a criticar

as propostas de reformas.

Trata-se de estabelecer regras que definam objetivos, instrumentos e responsabilidades, de
modo a tornar mais transparentes as relagdes entre o Bacen, o Tesouro e o sistema financeiro.
Seria oportuno lembrar que a experiéncia brasileira de Banco Central confunde-se com a luta
histdrica pela criacdo e aperfeicoamento do préprio Bacen. A auséncia de um Banco Central por
longos periodos de nossa histéria e, depois, a divisdo de suas fungdes com o Banco do Brasil
foram responsaveis pela mistura dos sistemas monetdario e fiscal. O sistema monetario sempre foi
usado como solucdo do problema fiscal. Nesse sentido, a definicdo de um estatuto que garanta
uma maior autonomia ao Bacen ndo deveria supor a solu¢do prévia do problema fiscal nem
tampouco a reforma do sistema financeiro, mas, sim, fazer parte do mesmo processo de

reordenamento fiscal e financeiro.

Neste sentido, € a partir da introducio do Plano Real, em 1994, que o Bacen vem gozando
de uma forte independéncia de instrumentos, visto que ele tem a liberdade da escolha dos
instrumentos de politica monetdria que julgue mais adequados para assegurar a estabilidade
monetdria. De fato, embora nao formalizada institucionalmente, o Bacen possui uma espécie de
autonomia técita, configurando-se uma independéncia pratica, mas nao juridica. Além disso, esta
independéncia pratica foi fortalecida, ainda mais, pelo Decreto N° 3.088, de 21 de junho de 1999,
que introduziu o sistema de metas para a inflacdo na condugdo da politica macroecondmica

brasileira, pois € inerente a esse sistema de controle da inflagdo a independéncia de instrumentos
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a autoridade monetdria. No entanto, no Brasil, a meta de inflacdo é estabelecida pelo CMN, o que
configura uma fraca independéncia em matéria de objetivos por parte do Bacen. Entretanto, ao
mesmo tempo, foi lhe dada a total liberdade da escolha dos instrumentos necessdrios ao

cumprimento da meta estabelecida.

Ao lado da independéncia de instrumentos, outros avangos institucionais foram
promovidos, tais como o controle do financiamento do Bacen as entidades do setor ptublico, bem
como a proibi¢do de destinar-se recursos da remuneragdo da conta tnica do Tesouro Nacional
para financiar gastos de custeio e investimento. Nao pode deixar de ser mencionada, também, a
elevacdo recente do cargo de presidente do Banco Central a status de ministro de Estado,
conferindo-lhe, assim, um foro privilegiado no ambito da justica. Essas medidas contribuiram,

sem dudvida, para elevar o grau de independéncia real do Bacen nos ultimos anos.

Mais recentemente, a alteragdo do artigo 192 da Constituicdo Federal, que regulamenta o
modo de funcionamento do sistema financeiro, representou um importante avango para a
concessdo de uma maior independéncia legal ao Bacen. Assim, foi introduzida uma
independéncia de instrumentos ao Bacen através da aprovacdo da emenda constitucional n° 40'°,
de 29 de maio de 2003, possibilitando a regulamentagdo “fatiada” do sistema financeiro. De
acordo com a nova redagdo, o artigo 192 prevé ainda que a elaboragdo das leis complementares
do SFN deverd substituir a Lei 4.595/64 e redefinir as atribui¢des e a estrutura do Banco Central

do Brasil.

Finalmente, deve se mencionar que tramitam, no Senado Federal, cinco projetos de lei
complementar que pretendem conceder uma maior independéncia legal ao Bacen: a dos
senadores Rodolpho Tourinho, Ney Suassuna, Heloisa Helena, Saturnino Braga e Antero Paes de
Barros. Embora os projetos apresentem versdes diferentes sobre a alteracdo das regras de
funcionamento do Bacen, todos argumentam a favor de uma maior independéncia organica e/ou

funcional do Banco Central brasileiro.

Nesta perspectiva, provavelmente, a ultima batalha pela independéncia formal do nosso

Banco Central seja travada no plano simboélico, uma vez que as resisténcias maiores contra a sua
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regulamentacdo, no momento, ndo dizem respeito ao estabelecimento de mandatos fixos para a
sua diretoria, mas, sim, a inclusdo nos seus estatutos da frase: “O Bacen é um banco central
independente.” Isso retrata o conteddo ideoldgico que o debate da questdo da independéncia

assumiu no Brasil e alhures.

Conclusao

Este trabalho procurou analisar as particularidades que acompanham a origem e a
evolucdo histdrico-institucional do Banco Central do Brasil. Nesta conclusdo, em vez de resumir
os principais elementos analisados ao longo do texto, julgamos mais apropriado apontar alguns

aspectos gerais que caracterizam essas institui¢des, das quais faz parte o Banco Central do Brasil.

Embora cada Banco Central tenha sua prépria histéria institucional, uma histéria
estilizada da génese e evolucdo dos bancos centrais mostra que eles ndo foram criados pelo
Estado nem resultaram apenas das leis do mercado, mas constituem produto da interacdo entre a
evolucdo do sistema de pagamentos e a ac¢do publica estatal. A histéria do Banco Central do
Brasil constitui um caso especifico desse processo mais geral. Esse fato implica que os bancos
centrais carregam a contradi¢c@o e a racionalidade de serem, a0 mesmo tempo, partes constitutivas
e O0rgdos semi-autdnomos tanto em relagdo ao governo como em relagdo ao sistema financeiro.
Sua existéncia e sua posicao estratégica de mediagcdo representam a solugdo institucional de um
conflito entre o Estado e os bancos privados pelo controle do poder monetério de emissao. Como
resultado desse conflito, o poder monetédrio acabou ficando partilhado entre os organismos que
formam o tripé em que se apdia o sistema monetdrio moderno — o governo, os bancos centrais €
os bancos privados —, € o conjunto das relagdes formais entre eles forma a institucionalidade que

permite a gestdo da moeda e do crédito numa economia capitalista.

Por isso, eles ndo sdo simples O6rgdos governamentais, mas instituicdes singulares,
complexas, ambivalentes, semipublicas e semiprivadas, inseridas na estrutura estatal e parte
constitutiva do sistema privado de crédito. Essa posicao de interdependéncia, entre o Governo e o
sistema financeiro, que exclui tanto a completa subordina¢do quanto a total independéncia, é de
fundamental importancia para o desempenho de suas fun¢des reguladoras da moeda, do crédito e

do sistema financeiro.
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Finalmente, podemos dizer que os bancos centrais sdo o que sdo pela sua propria razao de
ser, pela sua evolugdo histérica e pelos objetivos que perseguem. Assim como o dinheiro, eles
sempre foram pouco compreendidos ao longo de sua histéria e o continuam sendo ainda nos dias
atuais. Resistiram aos ataques daqueles que ndao véem sentido na sua existéncia e romperam todas
as regras de comportamento que se lhes tentaram impor. Quando legalmente independentes,
agiram de forma harmoénica com o governo. Quando transformados em meros instrumentos,
lutaram por maior autonomia. Criados para controlar o dinheiro, os bancos centrais tém seu

comportamento e seu destino ligados as contradi¢des, ao movimento e ao fetiche de seu objeto.
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! “Mas diria também que essa resisténcia nio era do Congresso, em si. O Congresso apenas refletia uma
pressdo vinda de fora, resultante da conjugacdo de diversos interesses. O mais forte deles era
proveniente [...] do setor industrial.” (Bulhdes, 1990, in: Nogueira, 1994, p. 259).

2 “Sem diivida, o Banco do Brasil era um grande opositor, mas eu nio diria que era o principal. O Banco
do Brasil reagia muito a criacdo do Banco Central, mas eu diria que essa reacdo era estimulada por
grupos muito mais fortes que ele proprio.” (Nogueira, 1994, p. 138).

“Evidentemente, eles usavam os funciondrios do Banco do Brasil para engrossar o grupo contririo a
criacdo do Banco Central, porque os funciondrios do Banco do Brasil tinham um certo prestigio, muito
maior do que tém hoje, j4 que era da carreira deles serem assessores de ministros, eventualmente até
ministros.” (Nogueira, 1994, p. 141).

340 que ocorria, em minha opinido, era que a atividade econdmica urbana, o comércio e a industria, eram
contrdrios ao controle monetdrio, porque tinham se habituado, ao longo dos anos, a viver a custa da
expansdo monetdria.” (Nogueira, 1994, p. 138).

* “Os banqueiros nio queriam o Banco Central. E evidente que queriam um 6rgio mais fragil, como era a
Sumoc. A Sumoc eles dominavam. Mas foram dominados pelo Banco Central. No meu tempo, isto eu
garanto.” (Nogueira, 1994, p. 116).

> “Foi o Dr. Bulhdes quem redigiu o decreto lei criando a Sumoc, e, [...] 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 ndo tivesse feito aquilo, ndo saia nem a Sumoc.” Casimiro Ribeiro. Depoimento —
CPDOC - FGV, apud Lago, 1982, p. 19, nota 17).

® “Se 0 Banco do Brasil é o que de mais organizado pode existir no pais, ndo compreendemos por que
cogitar de retirar-lhe nesse momento de crise incumbéncias de que vem se desobrigando cabalmente.”
Jornal do Brasil, 6 de fevereiro de 1945, apud Lago, 1982, p. 17, nota 14.

7 Conforme relato de Casimiro Ribeiro: “Do ponto de vista financeiro, a Sumoc virou uma espécie de
apéndice do Branco do Brasil. [...] Houve, me parece, uma resisténcia muito grande do préprio
funcionalismo do Banco do Brasil em deixar a Sumoc se desenvolver. [...] a orientacdo geral, nunca
escrita, foi no sentido de que a Sumoc ndo devia dar o pulo para Banco Central.” (Depoimento —
CPDOC - FGV, apud Lago, 1982, p. 24, nota 28).

¥ Orenstein e Sochaczewski (1990, p. 186) descrevem como funcionava esse mecanismo de emissdo:
quando o BB necessitava papel-moeda para seu caixa ou para distribuir aos outros bancos de quem era
depositario das reservas voluntdrias, levava a Cared titulos comerciais ou notas promissorias de suas
operagOes correntes para redescontd-las em troca de papel-moeda. A Cared, por sua vez, solicitava ao
Tesouro um empréstimo de papel-moeda. Vencidos os titulos redescontados, o Banco do Brasil
redescontava o papel-moeda a Cared, que o devolvia a Camor do Tesouro, para que fosse destruido. A
operacdo de emissdo parecia, assim, lastreada por operacdes comerciais. Acontece, no entanto, que esse
mecanismo equivalia a emissdes disfar¢cadas de moeda, sem qualquer lastro, porque os limites legais de
emissdo, fixados em 25% sobre as reservas de ouro e divisas, eram geralmente ultrapassados e, sempre
que isso acontecia, o Congresso autorizava “encampagdes’ desse dinheiro emitido, cancelando-se as
dividas da Cared, do Tesouro e do Banco do Brasil.

? Para essa descricdo, resumimos as observacdes de Sochaczewski (1980, p. 351).

' Papel semelhante o Bacen desempenhou e ainda vem desempenhando em relagdo ao setor piiblico, ao
atuar como fiador da divida externa e principalmente ao socorrer financeiramente empresas estatais e
bancos oficiais. Sobre esse ponto ver Rigolon (1993, p. 95).
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' Dénio Nogueira declarava ao Correio da Manhd, em 07.07.64: “A reforma deve ser concebida em
termos tais que os responsaveis pelo banco central, ou outra entidade que venha a financiar o Governo,
tenham a necessdria independéncia para julgar a politica de gastos publicos e o tipo de seu
financiamento.” Apud Magalhdes, 1991, p. 129).

12 “porém, o préprio presidente Castelo Branco me deu instrugdes para aumentar o periodo para seis anos,
por considerar de tal importancia a independéncia do Banco Central, que o mandato de seus diretores
deveria ser superior ao mandato do presidente da Repiiblica, que na época era de cinco anos.” (In:
Bulhdes, 1990, p. 267).

"% “Quando tomei posse no Ministério da Fazenda, em 1974, achei melhor, ji que o AI-5 estava em vigor,

tornar o presidente e os diretores demissiveis ad nutum pelo presidente da Republica. Se eles ja eram de
fato demissiveis ad nutum, era melhor ficar na lei do que no Ato Institucional. Essa foi uma decisdo
minha, junto com os diretores do Banco Central, que eu havia indicado.” (Simonsen, apud Bulhdes,
1990, p. 221).

A composicdo do atual Conselho Monetdrio Nacional foi sensivelmente modificada na medida
provisoria que criou o Plano Real, em julho de 1994.

' “Certamente, h4 que se aprimorar a organizagio institucional do sistema monetario, mas, ao fazé-lo,
pensando no problema fiscal, corre-se o sério risco de piorar as instituicdes monetdrias, sem
necessariamente resolver o problema fiscal.” (Franco, 1991, p. 35).

16 . . . . . . ,
O projeto dessa emenda constitucional ficou conhecido popularmente como “Projeto José Serra”.
Entretanto, a sua autoria € do Senador Jefferson Peres.



