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Por que?




A ordem monetaria de 1933 definida em 4 pilares- roteiro
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Descontrole da moeda > heterodoxia & hiperinflacdo. Cap. 7.

(Re) Construcao instituciond Plano Read Cap. 8/9.
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A inflacao brasileira, 1939-2013: nivel. Log base 10
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Padroes monetarios: 8 em 50 anos (9 em 80 anos)

TABELA 1.3 Padrdes monetarios brasileiros, 1042-2013

R$ 1,00 = Cr$ 2,750,000,000,000,000

Duragao

Inflagao

Inflacao

Inflagao

Pa""'!“. Comeca  Termina (em acumulada média média Tﬁm .:.Ie
monetario cambio
meses) (96) mensal anual
1 Cruzeiro nov/4&2 jan/67 292 31.191 2.0% 27% 14
2 ﬁﬁf'm fev/67  mai/70 40 90 1,6% 21% Va0
3 Cruzeiro jun/70 fev/B6 190 206.288 £.1% 62% 14
4  Cruzado mar/ 86 dez/88 35 5.699 12,3% 302% VYiooo
5 Cruwzado /R0 fev/90 15 5.037  31,4%  2.559%  Viooo
Novo
& Cruzeiro mar/ 90 jul/93 41 118.590 18,8% 6949% 4
7 E;‘f‘m ago/92  jun/94 11 2396  34,0%  3.264%  Yiooo
g Real fev /04 dez/13* 238 345 0,6% 7.8%  Yars

*Para o periodo devigéncia do real, usa-se a inflagdo medida pelo IPCA, e o “término™ de sua vigéncia
& definido como o final de 2013 apenas porque esse & o periodo aqul abrangido.

** Jul-2018, real passa a ser o mais longevo
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Cap. 2 d Moeda criatura da lei 8 NOMINALISMO em 1933

DECRETO n. 23.501 - de 27/11/1933

Art. 1. E nula qualquegstipulacio d@agamente@m ouro,
ou em determinada espécie de moeda, ou por qualquer
meio tendente aecusar ou restringir, Nos seus efeifas
curso forcadodo mil réis papel

Art. 2. A partir da publicacdo deste decreto, é vedada, sok
pena de nulidade, n@®ntratosexequiveis no Brasil, a
estipulacao de pagamendon moeda que nao seja a
corrente, pelo sewalor legal

Moeda n«o tem mailt s oval
Defi ni -«o0o ofunci onal 6 d
Tratamento da senhoriagem ?!?

Or
e l



Cap. 2 d Moeda criatura da lei 81933:um CALOTE?

- Papelmoeda quer dizer uma ladroeira que
certos governos inventaram pelo simples fat:
de que nao ha cadeia para 0s governos.

[Mister Slang e o Brasil, didlogos ciMonteiro
Lobatq 1927]



Cap. 2 8 Moeda criatura da lei 8 VALORISMO em1969

DECRETO n. 857 de 11/09/1969

Art. 1. Sao nulos de pleno direito os contratos, titulos e
guaisquer documentos, bem como as obrigacoes que,
exequiveis no Brasil, estipulggagament@m ouro, em
moeda estrangeira, ou, por alguma forma, restrinjam ou
recusem, nos seus efeitascurso legal do cruzeiro

e ... nao se aplicaas disposicoes do artigo anterior ... aos contratos
titulos referentes ... ado residentes

A ideia de CORRECAO MONETARIA: Nominalisr

significa a irrelevancia juridica da perda de poder
aquisitivo da moeda (TAsoare)ll



Cap. 2 8 Moeda criatura da lei 8 SINTESE em1994

DECRETO n. 857 de 11/09/1969

Art. 1. S4o nulos de pleno direito os contratos, titulos e quaisquer documentos, b
como as obrigacdes que, exequiveis no Brasil, estippé&Emament@m ouro, em
moeda estrangeira, ou, por alguma forma, restrinjam ou recusem, nos seus efeitc
curso legal do cruzeiro

e ... ndo se aplicam disposi¢cdes do artigo anterior ... aos contratos e titulos refer
anao residentes

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

Art. 1. As estipulacdes de pagamento de obrigacdes pecuniarias exequiveis no
territoério nacional deverao ser feitas em real, pelo s&lor nominal

e ... ndo se aplicam disposi¢cdes do artigo anterior ... aos contratos e titulos refer
deprazo superior a um ano




Cap. 2 0 Senhoriagem e o valor da moeda

Balanco de um banco central depois de 1933

Reservas Capital
Titulos Moeda emitida
Redesconto Divida

Qual a natureza dessa conta?

Passa a ser passivo nao exigivel?
OA-«0 preferencial
obrigatdria ao valor de face?




Cap. 2 0 Patrimonio liquido de diversosBCsd negativo ?
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Figure 1: Adjusted Central Bank Capital in percent of GDP
(2009 or most recent data available)
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Cap. 2 0 Moeda € o capital dos BCs? Do pais?

Figure 3: Currency plus Adjusted Capital in percent of GDP
(2009 or most recent available data)
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Cap. 2 0 Duvidas sobre papel moeda
1. Por que ninguem se importa com PL negativo BIGs?

Por que podem fabricar a omat ®ri aodo c

2. Por que as empresa que emitemptomoedadazem
ICOs e naolPO2

Por que fazem igual aos bancos centrais: ICO=IPO

3. O que 0sBCse aMafiatém em comum?

Ambos possuem o monopaolio do crime, e por isso podem vender seguranca
melhor que a concorréncia.



Cap. 3 e cap. 40 Cambio (regulamentacéao)

Teid 192720
Dec 14.728/21 e Dec 20.451/31
Dec. 20.572/31

ep 22 25 33

Dec o4, 26l
Dec lei 97/37
Dec lei 1.201/39
Dec lei 7.797/43

Controles: centralizacaadljscricionaridade

Dec lei 7.293/45

Dec le1 502546

Le1 262/45

Le1 18077753

Le1 2. 145/53

Lei 3.244/57 Dec. 42.520/5]

Instrugdo FOMS3

\%

seletividade

Lei4. 131762

Leid 3500/64 Diec 55 762765

Le1’7. f36/89

Le1 8.880/85 e 9.065/95
Lei 11.371/06

Le14.595/65
Ees 1.552/58

Res. 1.946/92

Res. 3.265/05

registro

Circ. 2.242/92
Circ. 2.677/96

(CCSED

CC 2259052

liberalizacao

swoars 4/ ) /e
erer /S /S
4

Level IX - Roman acropaolis
Level VI - Homer's Troy
Level Il - Prehistoric city

Trola




Atendendo a que a fiscalizacao bancaria foi instituida para prevenipgasillire o
cambio ...

Decreta

Art. 1. S&o consideradz&_[)el‘a(gﬁes de cambio i|egI’timzaSealizadas
entre bancos, pessoas naturais ou juridicas, domiciliadas ou estabelecidas no .

com quaisquer entidades do exterior, quando tais opera(fdié:() transitem

pelos bancos habilitad@®perar em cambio, mediante prévia
autorizacao da fiscalizacao bancaria a cargo do Banco do Brasil.

ON«O era poss?2vel entregar o c©méi o
moedas. . A liberdade de cAmbio seria a faléncia de nossa moeda senao a do
Brasil 6 ( Oswal do Aranha, RMF, 1933)




Decreto 23.258/330r egul a- «o por omur al h
Alibertie8 (f ora dos mur os) teatr
contabili dade. oMedi da por me
fechamento dos bordei s. Segun

- % The Red Bull
s City wall

Guildhall administrative
¢ area
Halls and othar
- buildings used as
theatres
3 Other buildings
‘Grzf’: Inn

CLERKENWELL

rqrﬁ

COUNTY OF SURREY

London Theatres ¢.1600

WThe Bortune COUNTY OF

MIDDLESEX

FINSBURY
FIELDS

icﬁ‘l 5T

MUUR F]ELDS
t, Olaves
Church  Carpenters H:II Hishopsgate

=|Weuildball  on mw;u

%he Bull Inn

St. Katheri
Christ Cl:m:ch Aldgiare

CORNHILL g h“,;m,:,,.‘ Thlfﬂ
Cross Kevs Inn g‘; o

The l!-ell 2O —
% "%) FeNCHUR 'I%H:Iwmj_]fn!md

_é’

'l'h:B-uu""'
ead

The Globegy  §QUTHWARK . 81987, Encyclopadia Britannica, Ine:

da vida publica, o
chogue inevitavel
entre a ordem
juridica do Estado e
ordem vital da
sexualidade. O
simbolo dramatico
deste choque € uma
lei impossivel

il naplic8v



REGISTROO a teoria do pedigree (cap. 3/4)

Decreto-Lel 9.025 de 27 de fevereiro de 1946

Art. 6. E assegurado o direito de retorno ao capital
estrangeiropreviamente registraddesde que..

Lel 4.131 de 3 de setembro de 1962

Art. 1. Consideramse capitalis estrangeiros, .... 0S recursos
introduzidos no pais, para aplicacao em atividades econ0di

Art. 3° Fica instituido, na SUMOC, um servico especial de

registro ... no qual serao registrados ... entradas, remessas
reinvestimentos ....

SO sal 0 que entrou anteriorm



Col apso do c©Ombi o bladkd c ifailc a®

Grafico 4.1: Agic: entre o cambio oficial e o paralelo, 1962-1995
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- Constituicao (Art. 5, XvV):n® | 1 vr e
locomocao no territorio nacional em tempo
de paz, podendo qualquer pessoa, Nos
termos da lel, nele entrar, permanecer ou
dele sair, com seus benso .

- Arquitetura da liberalizacao. Flutuante
Nl ncor por oudbeaadeamer ci al
identificac&o. O black reduzido ao crime ... Ao
final resolvido por Sergio Moro.

- Aliberdade afinal venceu.



Medidas de 2006: o fim da liberalizacao cambial

Consideracoes finais

v’ Continuidade do processo de simplificacdo de procedimentos, nos

niveis regulamentares e de sistemas informatizados.

v Tendéncia: aplicacao de forma geral dos principios contidos no artigo
10 da Resolucao 3265

‘ TUDO E PERMITIDO, DESDE QUE SEJA LEGAL, TENHA

RESPALDO DOCUMENTAL, FUNDAMENTAGCAO ECONOMICA E
ESTEJAM CLARAMENTE DEFINIDAS AS RESPONSABILIDADES
DE PAGAMENTO E RECEBIMENTO.

Obs: excetuam-se da regra geral as aplicacoes no exterior por
instituicoes financeiras e fundos, as quais dependem de
autorizacao especifica (BCB, CVM e SPE).

Relacionamento minimo do Banco Central com as empresas.

v Acompanhamento no contexto das demais operacoes bancarias.

:;_ BANCO CENTRAL DO BRASIL




Cap. 5/6 - BCB d tardio, capturado e refundado

GRAFICD 9.1 Estados soberanos e bancos centrais, 18yo-z2o002
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Cap. 5 d Banco Central - ensaios

1920s

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

Art. 9. Fica instituida no BB, ... uma Carteira de Emissao e Redesconto, com
caixa e contabilidade préprias, enquanto nao for criado um banco especial para
esses fins. O limite de operacdes dessa carteira sera ... 100 mil contos

8 1. SO serao admitidos a redesconto efeitos do comercio (...)

§ 2. Contra o valor integral dos titulos redescontados, o BB entregara bilhetes que
terdo pleno poder liberatorio (...) idénticos aos do Tesouro ...




ensalos

1930s

Cap. 5 d Banco Central

PAGINA CINCO — PRIMEIRA SECCAO

DOMINGO, 19 DE SETEMBRO DE 1937

DIARIO DE NOTICIAS
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Cap. 50 2 consequéncias de BRETTON WOODS

1944

A (i) SUMOC - Decreto Lei 7.293, de Xév1945

A (ii) Anteprojeto Correia e Castro, 19487



A origem do BC: governancada moeda era crucial

A (i) SUMOC dentro do BBestabeleceu urConselho de 5 membros

A (ii) PLCC era de REFORMA BANCARIA e CRIACAO de B@:

A BC parte de unSISTEMA

A criando interpenetracdo de objetivos,

A BC como fornecedor de moeda para bancos r
A Governado por um conselho de 13

>UMOC CMN (13)
Conselho (5)

SUMOC | |

BCB 5> BDs BB

‘, I

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

BB




Projeto Correa e Castro 0 objetivos do BC (mandatos 1947)

Art. 5 - E criado oBanco Central do Brasijue tem porobjetivos

a) adaptar os meios de pagamento e o crédito as atividades
econdmicas, favorecendo o desenvolvimento destas, sem
afetar o valor da moeda e a sua estabilidade

b) impedir a expansao de surtos inflacionistas ou deflacionistas, de origem externa ou interna
de modo amanter a estabilidade do valor da moeda e seu prestigio internacional,
promovendo sua defesante a flutuacdo do comércio exterior e movimentos
internacionais de capitais;

c) disciplinar o créditpem todas as suas modalidades, e as aplicagées de capital, ndo s6 no sentido de
velar pela liquidez e solvéncia das opera¢des bancarias, como no atender as necesaidagasio

econdmica

d) promover a formacao de reservas ouro e divisas, as quais, além de constituirem garantia
especial, do papehoeda em circulacdo, possam ser empregadas para compensar desequilibrios
temporarios da balanca de pagamentos.




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

Art. 2. Fica extinto o Conselho da atual SUMOC, e criado em substituigléidy, com a finalidade de
formular a politica da moeda e do crédito como previsto nestalggtivando o progresso econémico
e social do Pais.

Art. 3. A politica doConselho Monetario Nacionabijetivara :

| - Adaptar o volume dos meios de pagamento as reais
necessidades da economia nacional e seu processo de desenvolyi

Il - Regular o valor interno da moedaara tantoprevenindo ou corrigindo os surtos inflacionarios
ou deflacionariosle origem interna ou externa, as depressdes econdémicas e outros desequilibrios orit
de fendbmenos conjunturais;

lIl - Regular o valor externo da moeda e o equilibrio no balanco de pagamento do Pais, tendo emmiisitzoa
utilizacdo dos recursos em moeda estrangeira;

Iv- Orientar a aplicacao dos recursos das instituicoes financeiras, quer publicas, quer

pl‘ivadaStendo em vista propiciar, nas diferentes regides do Pais, condi¢cfes favoradeseavolvimento harmonico
da economia nacional;

V - Propiciar oaperfeicoamento das instituicdes e dos instrumentos financeiros, com vistas a refo&ncia do
sistema de pagamentos e de mobilizac&o de recursos;

VI - Zelar pelaliquidez e solvéncia das instituicdes financeiras;

VII- Coordenar as politicas monetaria, crediticia, orcamentaria, fiscal e da divida publica, interna e externa.



O primeiro CMN: todos amigos

| - Ministro da Fazend®tavio Gouvea de Bulhoes

Il - Presidente do Banco do Brasil S.Auiz de Moraes e Barros
lIl - Presidente do BNDB Garrido Torres

IV & Presdo BC 6 Dénio Nogueira

V @ Diretor do BC & Casimiro Ribeiro (CARED)

V10 Diretor do BC 9 Luis Biolchini (Cart. Cambio BB)

V113 Diretor do BC d Aldo Batista Franco (CACEX)

VIl d membro ad hoc Gastao Vidigal

XIX d membro ad ho® Rui de Castro Magalhaes

+ (membros sem voto)
X & Ministro do Planejamentd Roberto Campos (sem voto)
XI - Ministro da Industria e do Comercid Daniel Faraco (sem voto)



O CMN do 1967 0 a captura

| - Ministro da Fazenda, Delfim Netto

Il - Presidente do Banco do Brasil S.A.- Nestor Jost
lll - Presidente do BNDE i Jaime Magrassi de Sa
IVT Presdo BC1 Rui Leme

Vi Diretor do BC1 Ary Burger

V1T Diretor do BC i Antonio Abreu Coutinho
VII'i Diretor do BCi Germano Brito Lira

VIII' T membro ad hoc - Gastéo Vidigal
XIXT membro ad hoc T Rui de Castro Magalhaes

+ (membros sem voto)
X1 Ministro do Planejamento 1T Helio Beltrao (sem voto)
XI - Ministro da Industria e do Comércio 1 Paulo Egydio (sem voto)



1964 | 1967 | 1969 | 1972 | 1974 | 1976 | 1979 | 1981 | 1985 | 1986 | 1987 | 1990 | 1990 | 1993 | 1994
Lei 4.595| Lei 5.362|Dec. 65.760ec. 71.09f Lei 6.045| Lei 6.385]Dec.83.328Dec. 85.77fDec. 91.18Dec. 93.49{Dec. 94.30fDec. 99.20f 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 ¢/ mandato 3 4 4 4
nomeados ¢/ mandato 2 2 2 2 3 3 8 9 9 9 9 6 6 6
Ministro do Planejamento | 1 | 1 1 | 1 | 1 1 |
Ministro Inddstria € 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
Ministro do Interior 1 1 1 1 1 1 1 1
Caixa Econbmica Federal 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Banco Nacional da Habitacdo 1 1 1 1 1 1 1
CVM 1 1 1 1 1 1 1 1 1
RB 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 Infragstrutura 1 1
Ministro da Previdéncia 1
TOTAL 9 10 14 16 10 1 2 24 5 2 26 16 17 2 3




A governanca de moeda: o peso do BCB na decisao

O Peso* do BCE na politca monetina: conselho da Sumeoc, CMIN e Copom, 1933-2013

1,2
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1920 1930 1950 1960 1970 1880 1990 2000 2010 2020

—_—CMN —COPOM  —COMOC

* Niomero de dirigentes do BCE em proporcdo 2o comunto de membros nos
respectrvos conselhos.

Fonte: Tabelas 3.1 e 6.1



ise o povo nas ruas de

derrubarsg§ tamb®&m a 1 nf
Sen. Franco Montoro, 1988

A O p-apeednum regime despotico é
perigoso; favorece a corrupcao; mas numa
nacao constitucionalmente governada, e que
toma conta, ela mesma, da emissao de suas
notas, determinando seu numero e uso, esse

perigo deixa de existir. 0
Louis Simon Martineau, 1790



Heterodoxia e hiperinflacao na Nova Republica o cap.7

Inflagdo mensal (%)
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20.759.903.275.651%

nos 15 anos anteriores ao Plano Real:

2.7/50.000.000.000.000

Cruzeiros de 1942 por real;



Experimentos heterodoxos: aspectos basicos (cap. 7)

A 1.Congelamente precos e salarios.

~

A 2.Conversao de obrigactes pagadas pelwalor medio real
inclusive (e principalmente) salarios e beneficios

A 3.Tablitade deflacdo compulsdria de obrigacGes-firadas, no
vencimento.

A 4. Criacdo denovo indice de precos livre de residpara
medicao apropriada da inflagcéo pds plano.

A 5.Alteracdes nas clausulas de correcao nos contratos para o
periodo posterior ao planodesindexacao

A 6.Reformas monetariaimportante mesmo so no Plano Collor.



Congelamentos (5 em 5 anos)

Tabela 7.5: Congelamentos de precos em planos heterodoxos

Inflag@o anteriof Inflac@o posterio
inicio fim  duracac durante

(meses’ 6 meses3 meses 3 meses 6 mese!

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%
Verao 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/9l 3 17, 7% 20,1%| 7,8% | 12,9% 17,0%

Fonte e metodologia: A inflacdiorante os congelamentoa éédia mensal atéipelo IPC,
portanto, com o0s vetores e ajustes adotados em cada caso. Para os periodos anteriores e p
utilizase a inflacdo medieensamedida pelo INPGem ajustetBGE.



t- REPUBLIGA

Antes de 1942, omilréis:
56 cédulas (33 doTN, 14 do BB, 7 da CE)
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Mil -réis carimbado em 1942




Cruzeiro de 1942, substitui o mikréis, até 1967
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Cruzeiro Novo 1967-70 d s6 carimbo
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Cruzeiro de 197086




Ultimas expressdes do Cruzeiro de 1970, até 1986
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Cruzado de 19860 cruzeiros carimbados e novas cédulas
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Ruy, Oswaldo Cruz, JK, Vila Lobos, Machado, Portinari,
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Cruzado de 1986, torna-se cruzado
novo em 1989, no Plano Verao
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BANCO CERN

Plano Collor 1 recria o
cruzeiro, sem corte de
Zeros
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Rondon, Carlos Gomes, Vital Brasil, Camara Cachdo
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Cruzeiros Reais e esgotados os herois nacionais ...
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