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Por que?



Â 1. DL 23.501 - òCurso for­adoó. Cap. 2/9

Â 2. DL 23.238 -òControles cambiaisó. Cap. 3/4

Â 3. DL 22.626 -òLei da Usuraó. Cap. 6/9.

Â 4. [           ] - Ausência do Banco Central. Cap. 5/6/9

Â Descontrole da moeda > heterodoxia & hiperinflação. Cap. 7.

Â (Re) Construção institucional ðPlano Real ðCap. 8/9.

A ordem monetária de 1933 definida em 4 pilares - roteiro

198



subjetividade



A inflação brasileira, 1939-2013: nível. Log base 10

Média 65% anual(94% para fev/39-Jun/94), 7% anual depois de Jul/94

Mar/1939 = 1

Dez. 2013 = 3.899.556.304.251.250



Padrões monetários:  8 em 50 anos (9 em 80 anos)

** Jul-2018, real passa a ser o mais longevo





Um bilhão em notas de Cr$ 100,00
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Um dólar !!





Cap. 2 ðMoeda criatura da lei ðNOMINALISMO em 1933

DECRETO n. 23.501 - de 27/11/1933

Art . 1. É nula qualquer estipulação de pagamentoem ouro, 

ou em determinada espécie de moeda, ou por qualquer 

meio tendente a recusar ou restringir, nos seus efeitos, o 

curso forçadodo mil réis papel. 

Art. 2.  A partir da publicação deste decreto, é vedada, sob 

pena de nulidade, nos contratosexequíveis no Brasil, a 

estipulação de pagamento em moeda que não seja a 

corrente, pelo seu valor legal.    

Moeda n«o tem mais òvalor intr²nsecoó

Defini­«o òfuncionaló de moeda restrita aos economistas

Tratamento da senhoriagem ?!?



Cap. 2 ðMoeda criatura da lei ð1933: um CALOTE?

- Papel-moeda quer dizer uma ladroeira que 

certos governos inventaram pelo simples fato 

de que não há cadeia para os governos.

[Mister Slang e o Brasil, diálogos com Monteiro 

Lobato, 1927]



Cap. 2 ðMoeda criatura da lei ðVALORISMO em 1969

DECRETO n. 857 de 11/09/1969

Art. 1. São nulos de pleno direito os contratos, títulos e 

quaisquer documentos, bem como as obrigações que, 

exequíveis no Brasil, estipulem pagamentoem ouro, em 

moeda estrangeira, ou, por alguma forma, restrinjam ou 

recusem, nos seus efeitos, o curso legal do cruzeiro. 

e ... não se aplicam as disposições do artigo anterior ... aos contratos e 

títulos referentes ... a não residentes

A ideia de CORREÇÃO MONETÁRIA: Nominalismo não 

significa a irrelevância jurídica da perda de poder 

aquisitivo da moeda (Tulio Ascarelli)



Cap. 2 ðMoeda criatura da lei ðSÍNTESE em 1994

DECRETO n. 857 de 11/09/1969

Art. 1. São nulos de pleno direito os contratos, títulos e quaisquer documentos, bem 

como as obrigações que, exequíveis no Brasil, estipulem pagamentoem ouro, em 

moeda estrangeira, ou, por alguma forma, restrinjam ou recusem, nos seus efeitos, o 

curso legal do cruzeiro. 

e ... não se aplicamas disposições do artigo anterior ... aos contratos e títulos referentes ... 

a não residentes

MP 1.024 de 01/07/1995 depois Lei 10.192 de 14.02/2001

Art. 1. As estipulações de pagamento de obrigações pecuniárias exequíveis no 

território nacional deverão ser feitas em real, pelo seu valor nominal.

e ... não se aplicamas disposições do artigo anterior ... aos contratos e títulos referentes ... 

de prazo superior a um ano



Reservas

Títulos

Redesconto

Capital

Moeda emitida

Dívida 

Balanço de um banco central depois de 1933

Qual a natureza dessa conta?

Passa a ser passivo não exigível?

òA­«o preferencialó de aceita­«o 

obrigatória ao valor de face?

Cap. 2 ðSenhoriagem e o valor da moeda



oops

Cap. 2 ðPatrimônio líquido de diversos BCsðnegativo ?



Papercurrencyisthecountryõsequity???  

Cap. 2 ðMoeda é o capital dos BCs? Do país?



Cap. 2 ðDúvidas sobre papel moeda

1. Por que ninguém se importa com PL negativo dos BCs?

Por que podem fabricar a òmat®riaó com que se faz aumento de capital. 

2. Por que as empresa que emitem criptomoedasfazem 

ICOs e não IPOs?

Por que fazem igual aos bancos centrais: ICO=IPO

3. O que os BCse a Mafiatêm em comum?

Ambos possuem o monopólio do crime, e por isso podem vender segurança 

melhor que a concorrência.



Controles: centralização, discricionaridade

seletividade

registro

liberalização

Tróia

Cap. 3 e cap. 4 ðCâmbio (regulamentação)



Atendendo a que a fiscalização bancária foi instituída para prevenir e coibir o jogo sobre o 

câmbio ...

Decreta:

Art. 1. São consideradas operações de câmbio ilegítimasas realizadas 

entre bancos, pessoas naturais ou jurídicas, domiciliadas ou estabelecidas no país, 

com quaisquer entidades do exterior, quando tais operações não transitem 

pelos bancos habilitadosa operar em câmbio, mediante prévia 

autorização da fiscalização bancária a cargo do Banco do Brasil.

òN«o era poss²vel entregar o c©mbio aos azares da lei da oferta e da procurade 

moedas. .... A liberdade de câmbio seria a falência de nossa moeda senão a do 

Brasil.ó  (Oswaldo Aranha, RMF, 1933)

Decreto 23.258/33 ðo paradigma do controle cambial (cap. 3/4)



ÅòLibertiesó (fora dos muros): teatros, hosp²cios, pris»es e escolas de 

contabilidade. òMedida por medidaó, fornica­«o proibida e 

fechamento dos bordeis. Segundo Carpeaux: ò um eterno conflito

da vida pública, o 

choque inevitável 

entre a ordem 

jurídica do Estado e a 

ordem vital da 

sexualidade. O 

símbolo dramático 

deste choque é uma 

lei impossível, 

inaplic§veló

Decreto 23.258/33 ðregula­«o por òmuralhasó, DUALIDADE



Decreto-Lei 9.025 de 27 de fevereiro de 1946

Art. 6. É assegurado o direito de retorno ao capital 

estrangeiro previamente registrado, desde que ...

Lei 4.131 de 3 de setembro de 1962

Art. 1. Consideram-se capitais estrangeiros, .... os recursos 

introduzidos no país, para aplicação em atividades econômicas 

...

Art. 3º Fica instituído, na SUMOC, um serviço especial de 

registro ... no qual serão registrados ... entradas, remessas, 

reinvestimentos ....

REGISTRO ða teoria do pedigree (cap. 3/4)

Só sai o que entrou anteriormente?



Colapso do c©mbio oficial ® quando o òblackó  fica maior

Colapso pelo ágio 

e pelo volume



- Constituição (Art. 5, XV): ñ® livre a 

locomoção no território nacional em tempo 

de paz, podendo qualquer pessoa, nos 

termos da lei, nele entrar, permanecer ou 

dele sair, com seus bensò. 

- Arquitetura da liberalização. Flutuante 

ñincorporouò o comercial, liberdade com 

identificação. O black reduzido ao crime ... Ao 

final resolvido por Sergio Moro.

- A liberdade afinal venceu.

Cap. 4 -O conceito de pedigree inconstitucional ?



Medidas de 2006: o fim da liberalização cambial



Cap. 5/6 - BCB ðtardio, capturado e refundado

Marcusen, Martin (2005) òCentral banks on the moveó Journal of European Public Policy12 (5).

O que é 

um banco 

central?



Cap. 5 ðBanco Central - ensaios

Lei 4.182 de 13 de novembro de 1920: (...)

Art. 9. Fica instituída no BB, ... uma Carteira de Emissão e Redesconto, com 

caixa e contabilidade próprias, enquanto não for criado um banco especial para 

esses fins. O limite de operações dessa carteira será ... 100 mil contos

.

§ 1. Só serão admitidos a redesconto efeitos do comércio (...) 

§ 2. Contra o valor integral dos títulos redescontados, o BB entregará bilhetes que 

terão pleno poder liberatório (...) idênticos aos do Tesouro ...

1920s



Cap. 5 ðBanco Central - ensaios

1930s



Cap. 5 ð2 consequências de BRETTON WOODS

1944
Á(i) SUMOC  - Decreto Lei 7.293, de 2 /fev/1945

Á(ii) Anteprojeto Correia e Castro, 1946-47



Á (i) SUMOC  dentro do BB; estabeleceu um Conselho de 5 membros.

Á (ii) PLCC era de REFORMA BANCÁRIA e CRIAÇÃO de um BC:

Á BC parte de um SISTEMA, 

Á criando interpenetração de objetivos, 

Á BC como fornecedor de moeda para bancos p¼blicos òsociaisó (ou disciplinador?)

Á Governado por um conselho de 13

A origem do BC:  governançada moeda era crucial

CMN (13)

BCB 5 BDs BB

SUMOC

Conselho (5)

BB

SUMOC

Sistema que funcionou em 1945-64 Sistema proposto em 1947 PLCC



Art. 5 - É criado o Banco Central do Brasil, que tem por objetivos:

a) adaptar os meios de pagamento e o crédito às atividades 

econômicas, favorecendo o desenvolvimento destas, sem 

afetar o valor da moeda e a sua estabilidade;

b) impedir a expansão de surtos inflacionistas ou deflacionistas, de origem externa ou interna, 

de modo a manter a estabilidade do valor da moeda e seu prestigio internacional, 

promovendo sua defesaante a flutuação do comércio exterior e movimentos 

internacionais de capitais;

c) disciplinar o crédito, em todas as suas modalidades, e as aplicações de capital, não só no sentido de 

velar pela liquidez e solvência das operações bancárias, como no atender às necessidadesda situação 

econômica;

d) promover a formação de reservasem ouro e divisas, as quais, além de constituírem garantia 

especial, do papel-moeda em circulação, possam ser empregadas para compensar desequilíbrios 

temporários da balança de pagamentos.

Projeto Correa e Castro ðobjetivos do BC (mandatos 1947)



Art. 2. Fica extinto o Conselho da atual SUMOC, e criado em substituição, CMN, com a finalidade de 

formular a política da moeda e do crédito como previsto nesta lei, objetivando o progresso econômico 

e social do País.

Art. 3.  A política do Conselho Monetário Nacional objetivará :

I - Adaptar o volume dos meios de pagamento ás reais 

necessidades da economia nacional e seu processo de desenvolvimento;

II - Regular o valor interno da moeda, para tanto prevenindo ou corrigindo os surtos inflacionários 

ou deflacionáriosde origem interna ou externa, as depressões econômicas e outros desequilíbrios oriundos 

de fenômenos conjunturais;

III - Regular o valor externo da moeda e o equilíbrio no balanço de pagamento do País, tendo em vista a melhor 

utilização dos recursos em moeda estrangeira;

IV - Orientar a aplicação dos recursos das instituições financeiras, quer públicas, quer 

privadas; tendo em vista propiciar, nas diferentes regiões do País, condições favoráveis ao desenvolvimento harmônico 

da economia nacional;

V - Propiciar o aperfeiçoamento das instituições e dos instrumentos financeiros, com vistas à maior eficiência do 

sistema de pagamentos e de mobilização de recursos;

VI - Zelar pela liquidez e solvência das instituições financeiras;

VII - Coordenar as políticas monetária, creditícia, orçamentária, fiscal e da dívida pública, interna e externa.

Lai 4.595-64, afinal aprovada: o CMN é a autoridade (HOJE)



I - Ministro da Fazenda, Otavio Gouvea de Bulhões

II - Presidente do Banco do Brasil S.A.- Luiz de Moraes e Barros

III - Presidente do BNDE ðGarrido Torres

IV ðPresdo BC ðDênio Nogueira

V ðDiretor do BC ðCasimiro Ribeiro (CARED)

VI ðDiretor do BC ðLuis Biolchini (Cart. Câmbio BB)

VII ðDiretor do BC ðAldo Batista Franco (CACEX)

VIII ðmembro ad hoc - Gastão Vidigal

XIX ðmembro ad hoc ðRui de Castro Magalhães

+ (membros sem voto)

X ðMinistro do Planejamento ðRoberto Campos (sem voto)

XI - Ministro da Indústria e do Comércio ðDaniel Faraco (sem voto) 

O primeiro CMN: todos amigos



I - Ministro da Fazenda, Delfim Netto
II - Presidente do Banco do Brasil S.A.- Nestor Jost

III - Presidente do BNDE ïJaime Magrassi de Sá

IV ïPres do BC ïRui Leme

V ïDiretor do BC ïAry Burger

VI ïDiretor do BC ïAntonio Abreu Coutinho 

VII ïDiretor do BC ïGermano Brito Lira

VIII ïmembro ad hoc - Gastão Vidigal

XIX ïmembro ad hoc ïRui de Castro Magalhães

+ (membros sem voto)

X ïMinistro do Planejamento ïHelio Beltrão (sem voto)

XI - Ministro da Indústria e do Comércio ïPaulo Egydio (sem voto) 

O CMN do 1967 ða captura



1964 1967 1969 1972 1974 1976 1979 1981 1985 1986 1987 1990 1990 1993 1994

Lei  4.595 Lei  5.362 Dec. 65.769Dec. 71.097 Lei  6.045 Lei  6.385 Dec.83.323Dec. 85.776Dec. 91.185Dec. 93.490Dec. 94.303Dec. 99.207 Lei  8.056 Lei  8.646 Lei  9.069

Ministro da Fazenda 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

BCB - Presidente 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

BCB -Diretores c/ mandato 3 4 4 4

nomeados c/ mandato 2 2 2 2 3 3 8 9 9 9 9 6 6 6

Ministro do Planejamento 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Ministro Indústria e Comércio 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

BNDES 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Banco do Brasil 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Ministro da Agricultura 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Ministro do Interior 1 1 1 1 1 1 1 1

Caixa Econômica Federal 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Banco Nacional da Habitação 1 1 1 1 1 1 1

CVM 1 1 1 1 1 1 1 1 1

IRB 1 1 1 1 1

CACEX -BB 1 1 1 1 1

BASA 1 1 1 1 1

BNB 1 1 1 1 1 1

Ministro do Desenvolvimento Urbano 1 1 1

Ministro do Trabalho 1 1 1 1 1

Sindicalista 1 1 1 1

Ministro da Infraestrutura 1 1

Ministro da Previdência 1

TOTAL 9 10 14 16 10 11 21 24 25 26 26 16 17 21 3

CMN através do tempo: cada vez mais capturado, cap. 6



A governança de moeda: o peso do BCB na decisão



ñse o povo nas ruas derrubou a ditadura, 

derrubar§ tamb®m a infla­«oò 
Sen. Franco Montoro, 1988

ñO papel-moeda num regime despótico é 

perigoso; favorece a corrupção; mas numa 

nação constitucionalmente governada, e que 

toma conta, ela mesma, da emissão de suas 

notas, determinando seu número e uso, esse 

perigo deixa de existir.ò
Louis Simon Martineau, 1790

Nova República e seu voluntarismo ðcap. 7



Heterodoxia  e hiperinflação na Nova República ðcap. 7

Reforma monetária Congelamento Confisco



20.759.903.275.651%
nos 15 anos anteriores ao Plano Real;

2.750.000.000.000.000
Cruzeiros de 1942 por real;

Dois números para refletir ...



Â 1. Congelamentode preços e salários. 

Â 2. Conversão de obrigações pós-fixadas pelo valor médio real, 

inclusive (e principalmente) salários e benefícios. 

Â 3. Tablitade deflação compulsória de obrigações pré-fixadas, no 

vencimento.

Â 4. Criação de novo índice de preços livre de resíduo para 

medição apropriada da inflação pós plano.

Â 5. Alterações nas cláusulas de correção nos contratos para o 

período posterior ao plano (desindexação).

Â 6. Reformas monetárias. Importante mesmo só no Plano Collor.

Experimentos heterodoxos: aspectos básicos (cap. 7) 



Tabela 7.5: Congelamentos de preços em planos heterodoxos 

 
Fonte e metodologia: A inflação durante os congelamentos é a média mensal aferida pelo IPC, 
portanto, com os vetores e ajustes adotados em cada caso. Para os períodos anteriores e posteriores 
utiliza-se a inflação média mensal medida pelo INPC sem ajustes. IBGE. 

6 meses 3 meses 3 meses 6 meses

Cruzado mar/86 nov/86 9 13,0% 14,4% 1,5% 12,7% 16,1%

Bresser jul/87 set/87 3 18,4% 21,8% 5,4% 13,3% 15,4%

Verão fev/89 abr/89 3 27,7% 30,7% 5,7% 24,5% 30,3%

Collor 1 abr/90 jun/90 3 60,5% 74,8% 11,2% 13,0% 14,9%

Collor 2 mar/91 mai/91 3 17,7% 20,1% 7,8% 12,9% 17,0%

inflação anterior inflação posterior

durante duração 

(meses)

início fim

Congelamentos (5 em 5 anos)



Antes de 1942, o milréis: 

56 cédulas (33 do TN, 14 do BB, 7 da CE)

C®dulas de ñum contoò s«o c®dulas de um milh«o



Mil -réis carimbado em 1942



Cruzeiro de 1942, substitui o mil-réis, até 1967



Cruzeiro Novo 1967-70 ðsó carimbo





Cruzeiro de 1970-86 



Últimas expressões do Cruzeiro de 1970, até 1986



Cruzado de 1986 ðcruzeiros carimbados e novas cédulas

Ruy, Oswaldo Cruz, JK, Vila Lobos, Machado, Portinari,
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Cruzado de 1986, torna-se cruzado 

novo em 1989, no Plano Verão

http://www.google.com.br/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=images&cd=&cad=rja&docid=MJslwYkRpn47NM&tbnid=AfbVJwHwjMVY5M:&ved=0CAUQjRw&url=http://produto.mercadolivre.com.br/MLB-488236468-c-192-cedula-de-500-cruzados-fe-_JM&ei=m1HPUffJHpTW9ASc_ID4Dg&bvm=bv.48572450,d.dmQ&psig=AFQjCNGskOEAlf_IoLVnKZCx6ilZuuVbSQ&ust=1372627730877312
http://www.google.com.br/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=images&cd=&cad=rja&docid=q7cGJU4tI8jBdM&tbnid=RbrchPW9vovTCM:&ved=0CAUQjRw&url=http://produto.mercadolivre.com.br/MLB-485809883-c194-bela-cedula-de-1000-cruzados-1988-soberba-_JM&ei=-lHPUdKDNYPg8wSt-YHAAw&bvm=bv.48572450,d.dmQ&psig=AFQjCNGTcE_GQV1pCgTXub47xQrxR0IWFg&ust=1372627818333774
http://www.google.com.br/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=images&cd=&cad=rja&docid=AG1KmNR-xV9a1M&tbnid=-cwU-S9gb7Os5M:&ved=0CAUQjRw&url=http://rogriolincknumismata.blogspot.com/2011/05/cedulas-brasileiras.html&ei=rFPPUYHEHpT49gTgmoDoBQ&psig=AFQjCNGtV2OAi13fG5shZ9E_aZS_z2qexQ&ust=1372628083042021


Cruzado novo dura pouco 

(15 meses)

Carlos Chagas, Drumond
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Plano Collor 1 recria o 

cruzeiro, sem corte de 

zeros

Cecilia Meireles, Augusto Ruschi
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Cruzeiros do Collor
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Cruzeiros Reais 

criados apenas 

para evitar nota 

de 1milhão



Cruzeiros Reais e esgotados os heróis nacionais ...
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