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2. Grau de independéncia
3. Como classificar o Brasil?



Dutaci Inflacao Inflacao Laflac "o d
Padrao Monetario Comeca Termina Hragao Acumulada Média . A620 . xa . (3
(em meses) Média Anual  cambio
(%0) Mensal
1 Cruzeiro nov/42 jan/ 67 292 31.191 2,0% 27%  "1/1"
2 Cruzeiro Novo  fev/67 mai/ 70 40 90 1,6% 21% "1/1000"
3 Cruzeiro jun/70 fev/86 190 2006.288 4.1% 62%  "1/1"
4 Cruzado mar/ 86 dez/88 35 5.699 12,3% 302% "1/1000"
5 Cruzado Novo jan/89 fev/90 15 5.937 31,4% 2559% "1/1000"
6 Cruzeiro mar/90 jul/93 41 118.590 18,8% 694%  "1/1"
7 Cruzeiro Real ago/93 jun/ 94 11 2.396 34,0% 3244% "1/1000"
8 Real fev/94 dez/13* 238* 345,00 0,6% 74% "1/2750"

1933 até 2013 — 80 anos de moeda fiduciaria

Cr$ 2.750.000.000.000.000.000.000 (1942) = R$ 1
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-> MNiumero de estados soberanos
— imero de bancos centrais

MNumero de banco: centrais independentes



O que € um BC?

« estabelecimento bancario lider, banco do governo (sobretudo em tempos de
guerras e de elevacao da divida publica), emissor da moeda nacional,
depositario das reservas internacionais (lastro da moeda, quando havia
conversibilidade), clearinghouse para os bancos, centro do sistema de
pagamentos, banco dos bancos, emprestador de udltima instancia e também
regulador ou supervisor da atividade bancaria, financeira e cambial

* Quando surge?

« Ondas e motivacoes.

 Independéncia = GOVERNANCA DA MOEDA

« Se nao sabemos mais direto o que € moeda, como definir a boa governanca
da moeda?

« Um “caso especial” de governanca corporativa: acionista? (conflito de
iInteresse) instancias decisorias, nomeacoes, hierarquia, partes relacionadas, o
fato € que o tema da boa governanca de BCs passou a ser referido, de forma
sintética, como INDEPENDENCIA, meio de forma binaria, ou de grau, mas é
mais complexo



Independéncia - definicao

Bode & Parkin (1989): 3 perguntas:
1 O banco central possui a autoridade final para definir a politica monetaria?

2. A maioria do conselho responsavel pela politica monetaria € composta por
membros independentes do governo?

3. Existe membro ou representante do governo, com ou sem direito de voto, no
conselho responsavel pela politica monetaria?



Independéncia - definicao

Vittorio Grilli, Donato Masciandaro e Guido Tabellini, de
1991, ‘independéncia legal’:

1. O presidente do BC € nomeado pelo governo?

2. O presidente do BC é nomeado com mandato maior que cinco anos?

3. O conselho que define a politica monetaria € nomeado pelo governo?

4. O conselho que define a politica monetaria € nomeado com mandato maior
gue cinco anos?

5. Existe participacdo obrigatoria de membros do governo no conselho
responsavel pela politica monetaria?

6. A aprovacao do governo é necessaria para a definicdo da politica monetaria?
7. Existe exigéncia legal ou regulamentar que o BC tenha em seus objetivos a
estabilidade da moeda?

8. Existem provisOes legais ou regulamentares que protejam o BC em caso de
conflitos com o governo?



Table 12. Political independence of central banks

Relationship Index of
with political
Appointments government Constitution  independence
Countries M @ @ @ (5) (6) (7) (8) (9)
Australia * * * 3
Austria - * * 9
Belgium * 1
Canada * * ¥ * 4
Denmark * * )
France * 2
Germany * * * * 6
Greece * 9
Ireland * * * 3
Italy * * * * 4
Japan " 1
Netherlands * * * * * * 6
New Zealand 0
Portugal * 1
Spain * * 9
Switzerland * * * * * 5
UK * 1
US # % % * e 5
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Independéncia - definicao

Vittorio Grilli, Donato Masciandaro e Guido Tabellini, de
1991, ‘independéncia econémica’ .

1 O financiamento direto junto ao banco central € automatico?

2. O financiamento direto junto ao banco central se da com taxas de mercado?
3. O financiamento direto junto ao banco central é temporario?

4. O financiamento direto junto ao banco central esta limitado a determinado
montante?

5. O banco central pode participar do mercado primario de titulos do governo?
6. A taxa basica de desconto é fixada pelo banco central?

7. A supervisao bancéria é conduzida pelo banco central?

8. A supervisao bancaria € conduzida apenas pelo banco central?



Table 13. Economic independence of central banks

Index of
Monetary financing Monetary economic
of budget deficit instruments  independence

Countries (1y (2) (3) @ (95 (6) (7) (8)
Australia * * * ¥ * * 6
Austria * * * * * * 6
Belgium * * * * * ok 6
Canada * * * * * * * 7
Denmark * * * * ok 5
France * * * * ok 5
Ggrman}r % * * # % * * ri
Greece * * 2
Ireland * * * * 4
Italy * 1
]apan * * * * * 5
Netherlands * * * 4
New Zealand * * 3
Portugal * * 2
Spain * * * 3
Switzerland * * * * * * Ok 7
UK * * * *’ * 5
Uus * * * * * * * 7




Table 14. Inflation and central bank independence (Dependent variable: inflation)

Explanatory variables 1950-59 1960-69 1970-79 1980-89 1950-89

Intercept 5.288%*  4.457** 17.18%** 18.670"* 11.637**
(1.252) (0.679) (1.108) (1.934) (0.148)
Economic independence —0.167 —0.135 -1.211%* —1.913** —0.897**
(0.261)  (0.142)  (0.231)  (0.402)  (0.148)
Political independence —0.266 —0.101 -0.611* —0.429 —0.0277
(0.275) (0.149) (0.243) (0.431) (0.0163)
EMS — — —_ —0.685 —0.854
) — — — (0.927)  (0.541)
R® 0.109 0.111 0.745 0.658 0.782
SE 2.061 1.118 1.825 3.249 1.039

Notes: Standard errors in parenthesis. A* (**) denotes significance at the 5% (1%) level.
The system is estimated by seemingly unrelated regressions, except for the last column,
which 1s estimated by OLS.



Tema

variaveis desaicio peso

maior ou igual a 8 anos 1
entre 6 € 8 anos 0,75
Duragio do mandato (5%) 5 anos 0,5
4 anos 0,25
menos que 4 anos 0
conselho do BC 1
Nomeagio do presidente do BC Exe-cuti'vo, Legislativo e conselho do BC 0,75
(5%) Legslat‘lvo 0,5
Executivo 0,25
Presidente do BC um ou dois membros do Executivo 0
(20%) sem previsdo legal 1
apenas por razdes nio relacionadas as politicas do BC 0,83
Demissio do presidente do BC d%scr%c?ona}r%a pelo conjselh(-) do BC 0,67
(5%) fﬂ1scr1c1‘or'13r1a pelo Leg;.slatl‘vo 0,5
incondicional pelo Legislativo 0,33
discricionaria pelo Executivo 0,17
incondicional pelo Executivo 0
Exerddo simultaneo de outros proibido por lei - i . !
argos (5%) apenas q?a?do permitido pelo Executivo 0,5
sem previsao legal 0
BC sozinho 1
Quem formula a politica BC participa, mas com pequena influéncia 0,67
monetaria (5%0) BC apenas aconselha 0,33
BC nio opina 0
BC, nas questoes definidas em lei como seu mandato 1

- Executivo,em questoes nao claramente dentro do mandato do
Formulagio de BC 0.8
politias (15%) Quem te%'n  palavra final em Conselho com Executivo , Legislativo e BC 0,6

disputas (5%) A . .

Legislativo, em questdes de politicas 0,4
Executivo, em questoes de politicas, com participacio do BC 0,2
Executivo, de forma incondicional 0
Papel do BC no processo BC ativo 1
orcamentario (5%) BC sem nenhuma influéncia 0

unico objetivo fixado em lei, e BC com prioridade em disputa
com Executivo 1
unico objetivo fixado em lei 0,8

o Protegio do poder de compra da um dos‘objetivios, mas com outros compativeis (estabilidade
Objetivos (15%) financeira) 0,6

moeda (15%)

um dos objetivos, mas com outros potencialmente conflitantes 0,4
sem objetivos fixados 0,2
objetivos fixados que nio incluem estabilidade de precos 0

Alex Cukierman
Stephen Webb
e Bilin Neyapti,
1992
“Measuring
independence
of central banks
and its effect on
policy
outcomes” The
World Bank
Economic
Review 6 (3)
setembro




Limitagdes para
empréstimos diretos
e indiretos ao
Exeautivo (50%)

Proibidos 1

9 Adiantamentos ao Exeautivo  |Permitidos, mas sob limitacdes estritas 0,667
(15%0) Permitidos, mas com limites flexiveis 0,33

sem limitacoes 0

Proibidos 1

10 Empréstimos seauritizados e |Permitidos, mas sob limitaces estritas 0,667
diredonamentos (10%) Permitidos, mas com limites flexiveis 0,33

sem limitacoes 0

controlados pelo BC 1

1 Termos dos empréstimos (prazos,|determinados em lei ou regulamento 0,667
taxas, etc.) (10%) acordados com o Executivo 0,33

decididos pelo Executivo 0

apenas o Executivo 1

12 Tomadores (5%) j[odos 95 MV.eis, inclusive estadc?s 0,667
idem, inclusive empresas estatais 0,33

setor publico e privado sem restri¢des 0

limites em valores determinados 1

13 Limites para o BC (2,5%) em parcelas do pass'ivo ou capital do BC 0,667
em patcelas da receita do governo 0,33

em parcelas da despesa do governo 0

menor que 6 meses 1

14 Prazos (2,5%) meflor que 1 ano 0,667
mais que 1 ano 0,33

sem limitacio de prazo 0

acima de certo piso 1

taxas de mercado 0,75

15 Juros (2,5%) abaixo de certo maximo 0,5
nio especificado 0,25

sem juros 0

16 Proibicio de atuar no mercado  |sim 1
primario (2,5%) nio 0




anking niral banks by overall 1 Ik
ﬁ 8al independence (25 messured by Lvau) during the
—

Ta

Ror

1
(/ Average

rl A
Country LvAu* iy;,u{,n. ol ,;:,,';“
- LvAu milation®
. Switzerland 0.68 3 India 0
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« Costa Rica 042 25 * Bolivia 02s 230
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+ Philippines 042 14 - Zimbabwe 023 13
« Nicaragua 04z 258 * South Korea 023 8
+ Honduras 041 7 * Italy 022 11
. Zaire 04l 58 + Uroguay 0.2 6
*  Barbados 0.40 7 * Spain 021 10
+ lreland 039 9 (,Q° Pakistan 019 7
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3 * Nigeria 033 19 Poland 0.10 43

3. The i minimal independence) to one (maximum independence).
b, hﬂili::‘i:‘wzm&ny::(iy geometric average during the 1980s and is rounded to
nearest full percentage,
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Table 2. Legal Central Bank Independence and Average Annual Inflation, 1 980-89

Industrial econonty Developing econonty
Legal Legal Legal
central Average central Average central Average
bank in- annual bank in- annual bank in- annual
depen- rate of in- depen- rate of in- depen- rate 9/ in-
dencer flation® dencen flation® dence? flation®
Economy {index) (percent) Economy (index) (percent) Economy (index) (percent)
Germany, Fed. Rep. of 0.69 k! Greece 0.55 18 Botswana 0.33 10
Switzerland 0.64 3 Egypt 0.49 16 Zambia 0.33 25
Austria 0.61 4 Costa Rica 0.47 23 Ghana 0.31 37
Denmark 0.50 7 Chile 0.46 19 Romania 0.30 4
United States 0.48 5 Turkey 0.46 41 Bolivia 0.30 119
Canada 0.45 6 Nicaragua 0.45 128 Western Samoa 0.30 12
Ireland 0.44 9 Malea 0.44 3 China 0.29 8
Netherlands 0,42 3 Tanzania 0.44 27 Singapore 0.29 3
Australia 0.36 8 Kenya 0.44 10 Korea, Republic of 0.27 8
Iceland 0.34 32 Philippines 0.43 13 Indonesia 0.27 9
Luxembourg 0.33 5 Zaire 0.43 45 Colombia 0.27 21
Sweden 0.29 8 Peru 0.43 108 Thailand 0.27 6
Finland 0.28 7 Honduras 0.43 7 South Africa 0.25 14
United Kingdom 0.27 7 Venezuela 0.43 19 Hungary 0.24 9
Iealy 0.25 11 Bahamas, The 0.41 6 Uruguay 0.24 45
New Zealand 0.24 12 Portugs.ll 0.41 16 Panama 0.22 3
France 8%‘; lg grgntpa 0.40 143 Pakistan 0. 7
Spain . thiopia 0.40 4 Brazil 0.21
Japan 0.18 3 Lebanon 0.40 — fwan . Q\ﬂg\
Norway 0.17 8 Israel 0.39 72 Zimbabwe 0.20 12
Belgium 017 5 Barbados 0.38 7 Qatar 0.20 4
Uganda 0.38 72 Nepal 0.18 10
Nigeria 0.37 18 Yugoslavia 0.17 73
m"l‘."m 8332 4 Morocco 0.14 7
£A0 . 50 Poland | :
India 0.34 9 = 36
— Not available. 4 — |

a. The potential range of the index for legal central bank independence is from zero (minimal mdependm 20 One

b. Inflation is computed in logs.




Tema (peso) # varidveis antes de 1988 1996 2013
1 Duragio .do mandato do 0 0 0
presidente (5%)
. ) Responsabvlhdade pela nomeacio 0,50 0.50 0,50
Presidente do BC do presidente do BC (5%)
(20%) 3 Possibilidade de demissao do 0 0 0
presidente do BC (5%)
4 Exerddo simultaneo de outros 1 1 1
argos (5%)
5 Quem fom{u-la a politica 033 0,67 0,67
monetaria (5%)
F lagio d
OI,‘ITlu agao de 6 Quem te.m a palavra final em 0,40 0,60 0.80
politicas (15%) disputas (5%)
- Papel do BC no processo 0,00 0,00 0,00
oraamentario (5%)
Obieti 159/ 8 Protegio do poder de compra da 0.40 0.60 0.60
jetivos (15%) moeda (15%) ’ ’ ’
9 Adiantamentos ao Exeativo, 0.00 0.67 0.33
diretos ou indiretos (15%) ’ ’ ’
10 Empréstimos securitizados e 0.33 0.67 0.33
diredonamentos (10%) ’ ’ ’
Termos dos empréstimos (prazos,
11 0,33 0,67 0,33
taxas, etc.) (10%)
Limitagdes para 19 Tomadotes de recursos oriundos 0.00 0.00 0.00
empréstimos diretos do BC (5%) ’ ’ ’
e indiretos ao Limi
. ‘ 13 rnljces para uso de recursos 0,00 1,00 0.6
Exeaitivo (50%) oriundos do BC (2,5%)
14 Prazos de empréstimos com 0.00 0.00 0.00
reaursos oriundos do BC (2,5%) ’ ’ ’
15 Juros de empréstimos com 0.95 0.50 0.50
reaursos oriundos do BC (2,5%) ’ ’ ’
Proibigio de atuar no mercado
16 L 0,00 1,00 0,50
primario (2,5%)
indice total 0,24 0,53 0,40
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Tema (peso) # variaveis antes de 1988 1996 2013 2019
1 Duracio do mandato do presidente 0 0 0
(5%)
Responsabilidade pela nomeaciao do
2 ’ 0,50 0,50 0,50 0,025
Presidente do BC presidente do BC (5%) ’ ’ ’ ’
(20%) 3 Possibilidade de demissio do 0 0 0
presidente do BC (5%) i
4 Exercicio simultdneo de outros 1 1 1 0,050
cargos (5%)
5 Quem formula a politica monetaria 033 0,67 0,67 0,034
(5%)
laca 1 fi
FOft?lu acdo de 6 Quem te@ a palavra final em 040 0.60 0.80 0,040
politicas (15%) disputas (5%)
. Papel do BC n.o processo 0,00 0,00 0,00 i
orcamentario (5%)
Protecio do poder d d
Objetivos (15%) | 8 | o rceao copodet €c compra da 0,40 0,60 0,60 0,090
moeda (15%)
Limitagdes para Adiantamentos ao Executivo,
9 . . 0,00 0,67 0,33 0,101
empréstimos diretos e diretos ou indiretos (15%)
indiretos a0 Executivo Empréstimos securitizados e
10 0,33 0,67 0,33 0,067
(30%) direcionamentos (10%) ’ ’ ’ ’
17 Termos dos empréstimos (prazos, 033 0,67 033 0,067
taxas, etc.) (10%)
Tomadores de recursos oriundos
12 0,00 0,00 0,00 -
do BC (5%) ’ ’ ’
Limites pata uso de recursos
13 0,00 1,00 0,66 0,017
oriundos do BC (2,5%) ’ ’ ’ ’
Prazos de empréstimos com
14 0,00 0,00 0,00 -
recursos oriundos do BC (2,5%) ’ ’ ’
Juros de empréstimos com recursos
15 0,25 0,50 0,50 0,013
oriundos do BC (2,5%) ’ ’ ’ ’
16 Prolblgao.de’ajcuar no mercado 0,00 1,00 050 0013
primario (2,5%)
indice total 0,24 0,53 0,40 0,515 0,540

2021

0,025

0,025

0,050

0,034

0,040

0,090

0,101

0,067

0,067

0,017

0,013

0,013




Tabela 9.3: Independéncia de banco central, 1980-2003.
(distribuicao de frequéncia)

Todos os paises Paises avancados Paizzzeegzrliinmt:i;em
198089 2003 1980-89 2003 1980-89 2003
IC=0,2 6 1 2 1 4 0
0,2=1C=0,4 39 13 11 7 28 6
0,4 <1IC=0,6 24 34 5 3 19 31
0,6 =1C=0,8 3 20 3 2 0 18
IC 20,8 0 28 0 13 0 15
total 72 96 21 26 51 70

IC ¢ o indice de Cukierman conforme a Tabela 1. Fonte: dados para 1980-89 de Cukierman,

Webb & Neyapti, 1992 e para 2003 de Crowe & Meade, 2007, p. 73.




ACEMOGLU, JOHNSON, QUERUBIN, and ROBINSON

Figure 1. Inflation in Zimbabwe before and after Central Bank Independence,
1965-2007

S ————————

Percent a year

Reserve Bank independence

1965 170 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

i . cial Statistics; Polillo and Guillén (2005)
i Fund, International Financia
Sources: International Monetary




1994 Plano Real: seria 0timo que pudéssemos
estabelecer aindependéncia do BC junto com a reforma
monetaria:

Por que nao foi possivel?
Como foi possivel !
Através da mudanca no CMN



SUMOC CMN (13)
Conselho (5)

SUMOC
DB
BB BCB > DBs BB
SUMOC 1945-64 Projeto Correa e Castro 1947
CMN (21) BCEB
CMN (3)
BCB 5 Federais 35 estaduais

COPOM COMOC

basileia

1968 — 1993 — sistema capturado
bancos

Pd6s 1994 sistema redefinido
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Daniel
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PL 15

1964

Lei 4.595

Ministro da Fazenda

BCB - Presidente

BCB -Diretores ¢/ mandato

Banco do Brasil

Banco Rural * (ou diretor BB)

Banco Hipotecario *(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 Econ6micas
Representante dos bancos privados
Confederac¢do Nacional do Comércio
Confederacdo Nacional da Industria
Confederacdo Rural Brasileira
Nomeados ad hoc com mandato

BNDES

Banco Nacional da Producdo *

Banco de Crédito Social *

Conselho Nacional de Economia
Instituto Brasileiro do Café

FGV e faculdades de economia

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

Ministro da Agricultura

Ministro de Minas e Energia

Ministro do Trabalho e Previdéncia
Ministro do Planejamento

1
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1

R R R R R R0k

1

1
6
1

S N CU I

1

[ = O = N

1

1
6
1

S N = R I

R

1
1

1

L T = = Y =Y

R W R e

k%

k%

TOTAL

13

16

10

20




Tabela 6.1: Composicao do Conselho Monetario Nacional, 1964-1994

1964 1967 1969 1972 1974 1976 1979 1981 1985 1986 1987 1590 1990 1993 1964
Lei 4.595 | Lei 5.362 |Dec. 65.769| Dec. 71.097| Lei 6.045 | Lei 6.385 | Dec.83.323|Dec. 85.776{Dec. 91.185| Dec. 93.490{ Dec. 94.303 |Dec. 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 ¢/ mandato 3 4 4 4
nomeados ¢f mandato 2 2 2 2 3 3 8 ] 9 ] 9 6 6 6
Ministro do Planejamento 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Ministro Inddstria e Comércio 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
BMDES 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 Econdmica Federal 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Banco Nacional da Habitacdo 1 1 1 1 1 1 1
CWVM 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
BMBE 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 Previdéncia 1
TOTAL g 10 14 16 10 11 21 24 25 26 26 16 17 21 3

Fonte: Banco Central do Brasil “Historico da composicio do Conselho Monetario Nacional (CMN) disponivel em
www.beb.gov.br.




O Peso* do BCB na politica monetaria: conselho da SUMOC, CMN e COPOM, 1933-2013

1,2

0,8

0,6

0,4

0,2

0 ]

1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

——(CMN -=———COPOM =—COMOC

* Numero de dirigentes do BCB em propor¢ao ao conjunto de membros nos
respectivos conselhos.






Gratico 9.3: Rotatividade (Z#rmover) na presidéncia do BCB, 1959-2016.
(nimero médio anual de mudancas da presidéncia)

1,6
1,4
1,2
1,0
0,8
0,6
0,4
0,2

1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Numero médio anual de trocas do presidente do BCB nos 10 anos
anteriores. Fonte: calculos do autor, dados originais de BCB e SUMOC.
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1988 - CONSTITUICAO FEDERAL dispositivos sobre moeda e BCB

Art. 21. Compete a Uniao:

VIl - emitir moeda;
VIIl - administrar as reservas cambiais do Pais e fiscalizar as operacoes de

natureza financeira, especialmente as de crédito, cambio e capitalizacéo, bem
como as de seguros e de previdéncia privada;

Art. 164. A competéncia da Unido para emitir moeda sera exercida
exclusivamente pelo banco central.

§ 1° - E vedado ao banco central conceder, direta ou indiretamente,
empréstimos ao Tesouro Nacional e a qualquer 6rgédo ou entidade que néo
seja instituicao financeira.

§ 2° - O banco central podera comprar e vender titulos de emissao do Tesouro
Nacional, com o objetivo de regular a oferta de moeda ou a taxa de juros.

§ 3° - As disponibilidades de caixa da Unido serédo depositadas no banco
central; as dos Estados, do Distrito Federal, dos Municipios e dos 0rgaos ou
entidades do Poder Publico e das empresas por ele controladas, em instituicdes
financeiras oficiais, ressalvados os casos previstos em lei.



Art. 239. A arrecadacao decorrente das contribuicbes para o Programa de Integracao
Social, criado pela Lei Complementar n° 7, de 7 de setembro de 1970, e para o
Programa de Formacdo do Patriménio do Servidor Publico, criado pela Lei
Complementar n° 8, de 3 de dezembro de 1970, passa, a partir da promulgacéo desta
Constituicdo, a financiar, nos termos que a lei dispuser, o programa do seguro-
desemprego, outras acOes da previdéncia social e o abono de que trata o § 3° deste
artigo. (Redacao dada pela Emenda Constitucional n® 103, de 2019)

§ 1° Dos recursos mencionados no caput, no minimo 28% (vinte e oito por cento) serao
destinados para o financiamento de programas de desenvolvimento econdémico, por meio
do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social, com critérios de
remuneracao que preservem o seu valor. (Redacao dada pela Emenda

Constitucional n® 103, de 2019)

BNDES “constitucionalizado”, ndo o banco central
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1988 - CONSTITUICAO FEDERAL
CAPITULO IV DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL (verséo original)

Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o desenvolvimento
equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade, sera regulado em lei
complementar, que dispora, inclusive, sobre:

| - a autorizagao para o funcionamento das instituicdes financeiras, assegurado as
instituicGes bancarias oficiais e privadas acesso a todos os instrumentos do mercado
financeiro bancario, sendo vedada a essas instituicdes a participacao em atividades néao
previstas na autorizacao de que trata este inciso;

Il - autorizacéo e funcionamento dos estabelecimentos de seguro, previdéncia e
capitalizacéo, bem como do 6rgéao oficial fiscalizador e do 6rgéo oficial ressegurador;

Il - autorizacéo e funcionamento dos estabelecimentos de seguro, resseguro, previdéncia
e capitalizacdo, bem como do 0rgéao oficial fiscalizador. (Redacéo dada pela Emenda
Constitucional n°® 13, de 1996)

lll - as condicOes para a participacao do capital estrangeiro nas instituices a que se
referem 0s incisos anteriores, tendo em vista, especialmente: (a) os interesses nacionais; (b)
0s acordos internacionais

IV - a organizacéo, o funcionamento e as atribuicdes do banco central e demais
instituicdes financeiras publicas e privadas;

V - 0s requisitos para a designacao de membros da diretoria do banco central e demais
instituicGes financeiras, bem como seus impedimentos apds o exercicio do cargo;

VI - a criacéo de fundo ou sequro, com o objetivo de proteger a economia popular,
garantindo créditos, aplicacdes e depdsitos até determinado valor, vedada a participacdo de
recursos da Uniao;



https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Emendas/Emc/emc13.htm#art1

CONSTITUICAO FEDERAL
CAPITULO IV DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL (verséo original)

VIl - os critérios restritivos da transferéncia de poupanca de regides com renda inferior a
média nacional para outras de maior desenvolvimento;

VIl - o funcionamento das cooperativas de crédito e 0s requisitos para que possam ter
condicOes de operacionalidade e estruturacédo proprias das instituicdes financeiras.

§ 1° - A autorizagcao a que se referem os incisos | e Il sera inegociavel e intransferivel,
permitida a transmissao do controle da pessoa juridica titular, e concedida sem 6nus, na
forma da lei do sistema financeiro nacional, a pessoa juridica cujos diretores tenham
capacidade técnica e reputacao ilibada, e que comprove capacidade econémica compativel
com o empreendimento.

§ 2° - Os recursos financeiros relativos a programas e projetos de carater regional, de
responsabilidade da Unido, serdo depositados em suas instituicdes regionais de crédito e por
elas aplicados.

§ 3° - As taxas de juros reais, nelas incluidas comissdes e quaisquer outras
remuneracdes direta ou indiretamente referidas a concesséo de crédito, ndo poderéo
ser superiores a doze por cento ao ano; a cobranca acima deste limite sera
conceituada como crime de usura, punido, em todas as suas modalidades, nos termos
gue a lei determinar.



OBSERVACOES.

A vedacao do art. 164 nao funcionava na pratica, mas néo afetou o
financiamento do TN e de entidades publicas, incluindo estados, municipios e
suas empresas, por bancos publicos. A conta movimento nao era realmente
necessaria. Muito financiamento indireto

O “orgamento monetario” ressurge em 1986-94 numa infinidade de operetas:
Atividades de bancos federais explodem

Atividades de bancos estaduais explodem

(junto com explosao do endividamento intra-federativo)

Atividades financeiras de estatais nos 3 niveis de governo

Muito dificil documentar os “deficits” incorridos em 1986-93, a despeito da
impressao de total e absoluto descontrole, pois s6 aparecem a partir de 1993
guando comecam as rodadas de renegociacao de dividas estaduais revelando
volumes astronémicos de dividas impagaveis:

- Elétricas (CRC)

- Contratual

- Mobiliaria

- Municipios

- Bancos



