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Alguns principios para a reforma
do sistema financeiro nacional*

Some principles for the reform of the national financial system

EDMAR L. BACHA**

RESUMO: Sdo avaliadas seis possiveis razdes para a interven¢do do governo nos mercados
financeiros: controle da oferta de moeda, prevencdo de crises financeiras, direcionamento
de crédito, contengdo do oligopdlio bancdrio, restri¢des ao capital estrangeiro e uso de
agentes financeiros exclusivos para empréstimos e depositos do setor publico. Essa avalia-
¢do é baseada na experiéncia brasileira e em alguns outros paises. Também ¢é discutida a
questao controversa dos limites constitucionais das taxas de juros.
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ABSTRACT: Six possible reasons for government intervention in financial markets are evalu-
ated: control of the money supply, avoidance of financial crises, credit targeting, contention
of the bank oligopoly, restrictions to foreign capital, and use of exclusive financial agents for
public sector loans and deposits. This evaluation is based on the Brazilian experience, as well
as that of some other countries. A discussion is also included of the controversial question of
the Constitutional limits on interest rates.
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INTRODUCAO

Esta discussdo sobre a reforma do sistema financeiro esta assim dividida: Em
primeiro lugar, pergunta-se: de um ponto de vista econdmico, por que se quer re-
gulamentar o setor financeiro? Em seguida, apresentam-se algumas ideias sobre os
limites dessa regulamentagdo, com referéncia especial ao caso brasileiro, retirando-
-se entdo algumas consequéncias para a reforma do sistema financeiro do pais.! Em

* Agradeco os comentrios de Pedro Bodin, Dionisio Dias Carneiro e Rogério Werneck.
** Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro — PUC-Rio, Rio de Janeiro/R], Brasil.

L A discussdo que se segue foi bastante influenciada por dois textos: Stiglitz e Diaz-Alejandro. Veja-se
também Bacha e Diaz-Alejandro.
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separado, discute-se brevemente a controversa questdo dos limites constitucionais
a taxa de juros. As conclusdes estio sumariadas na ultima secio.

POR QUE REGULAMENTAR?

H4 uma série de razdes de natureza econdmica pelas quais o governo pode
querer regular o sistema financeiro. Entre elas, sobressaem as seguintes:

1. O poder de emissdo de moeda de curso for¢ado gera uma renda econémica
significativa — a chamada “senhoriagem” —, de que o governo quer naturalmente
apropriar-se, para o financiamento de seus proprios gastos.

2. Bancos operando num regime de reserva fraciondria estdo sujeitos a sofrer
“corridas” em periodos de instabilidade econdmica, necessitando assim de um em-
prestador de dltima instancia, que mantenha a solvéncia do sistema bancario, bem
como de um mecanismo de seguro para os depdsitos e aplicacdes financeiras.

3. Devido a caracteristicas proprias da relacdo entre credor e devedor, o siste-
ma bancario privado discrimina contra determinados segmentos do mercado, no-
tadamente no que se refere a empréstimos de longo prazo e setores de alto risco,
como agricultura, pequenas empresas, habita¢io e novas atividades de maneira
geral.

4. A necessidade de se ter uma reputagio estabelecida cria uma forte barreira
para a entrada de novas entidades no negdcio bancario. Por isso, o sistema finan-
ceiro tende a gravitar em torno de um pequeno numero de bancos, que funcionam
como um oligopdlio, tolhendo os mecanismos de concorréncia.

5. Por motivo de prote¢ao a empresa nacional nascente, ou de fortalecimento
do poder de barganha do pais em negociacdes internacionais, o governo pode
querer restringir a atuagao de bancos estrangeiros em territério nacional.

6. O governo pode querer tirar proveito da importancia de suas proprias ativi-
dades economicas para estabelecer relagdes de clientela exclusiva — como depositan-
te e como tomador de empréstimos — com entidades especificas do setor financeiro.

OS LIMITES DA INTERVENCAO

A intervencdo governamental no mercado financeiro, motivada por um ou mais
desses motivos, ndo se faz, entretanto, sem custos economicos. Especificamente:

1. O poder de emissdo é facilmente exorbitado. Este é na verdade um dos
principais problemas econdmicos do pais — o fato de a politica monetaria ser do-
minada pelas necessidades fiscais e parafiscais do governo. Dai que o passo mais
importante na reforma do sistema financeiro serd conseguir regular eficazmente
esse poder de emissdo.

Deriva-se isto da constatacao de que, obtida a estabilidade de pregos, muitos
dos problemas que hoje afetam o mercado financeiro do pais deverio ser substan-
cialmente amenizados, entre eles o inchaco do setor (fruto da arrecadacdo de par-
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cela do imposto inflacionario) e sua excessiva concentracao no overnight (fruto da
necessidade de financiamento do déficit e rolagem da divida publica em condi¢oes
de alta inflacdo).

Para se obter essa estabilidade, €, entretanto, condi¢do necessdria a total sepa-
ragdo entre, de um lado, as atividades fiscais e parafiscais do governo e, de outro,
a gestdo da politica monetaria do pais. Também ndo faz sentido deixar o Banco
Central subordinado a um 6rgao onde é forte a presenca de lobbies de interesses
privados, como ocorre atualmente com o Conselho Monetario Nacional.?

No limite, poder-se-ia pensar na criagio de um Banco Central independente,
prestando contas apenas ao Poder Legislativo, como ocorre nos Estados Unidos e
na Alemanha Ocidental. Mas talvez isso seja ir longe demais, pois solu¢des menos
drésticas e que permitem melhor coordenacio entre as politicas monetdria e fiscal
funcionam bastante bem em outros paises de moeda estavel, como a Inglaterra. Por
oportuno, vale lembrar que, na Venezuela, a independéncia do Banco Central, an-
teriormente assegurada pela Constituicdao do pafs, foi, sob uma presidéncia treslou-
cada, a principal responsavel pela enorme fuga de capitais daquele pais, entre 1978
e 1982.3 A sugestdo é que a questdo do Banco Central seja tratada a partir do lema:
autonomia, sim; independéncia, ndo.

2. A existéncia de um emprestador de ultima instancia e de mecanismos de
garantias de depdsitos resolvem um problema, mas geram outro. Isto porque, com
o seguro, os depositantes deixam de selecionar bancos usando sua prudéncia finan-
ceira, dando preferéncia aqueles que paguem mais pelos depdsitos e aplicacoes. Os
bancos, por sua vez, descuidam da selecio de tomadores de empréstimos, assegu-
rados que estdo de que no fim da linha o Banco Central estard disponivel para a
eventual socializacio dos prejuizos. Ambas as atitudes tornam o sistema mais sus-
cetivel a crises financeiras.

Isto ndo quer dizer que os mecanismos de seguro nao devam ser criados, mas
apenas que em sua regulamenta¢io e implementacdo se deva estar atento para os
problemas envolvidos. A importancia dessa adverténcia é ilustrada pela recente
quebra do sistema de poupanga nos Estados Unidos, derivada pelo menos em par-
te do fato de ter o seguro governamental, num regime de defeituosa supervisao
bancdria, propiciado ao sistema de poupanca a tomada de riscos excessivos, dos
quais eventualmente resultou sua bancarrota, com enormes custos para o erdrio
publico daquele pafs.

Mecanismos que minorem esse problema podem incluir o seguro apenas par-
cial dos dep0ositos, excluindo-se os grandes depositantes, ja que esses tém a obriga-
¢ao de estar bem-informados sobre a situagio das institui¢oes em que aplicam seus
recursos. No que se refere ao Banco Central, sua assisténcia financeira aos bancos
deve ser facilitada em casos de crises sistémicas, mas dificultada em casos de crise
que afetem uns poucos bancos, devido a sua md administragao.

2 Este tema ¢ tratado mais pormenorizadamente em Bacha e Werneck.

3 Para uma discussdo do caso venezuelano, veja-se Miguel Rodriguez.
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3. O problema da discriminagao crediticia deriva-se do fato de ser altamente
assimétrica a relag¢do de informagio entre o credor e o devedor. O tltimo esta mui-
to melhor informado sobre as probabilidades de éxito da empreitada para a qual
pede o empréstimo, e também, obviamente, sobre em que condi¢des estard dispos-
to a pagar o empréstimo de volta ou ndo. Na medida em que sobe a taxa de juros,
aumentam as chances de que o banqueiro se esteja defrontando com um caloteiro
potencial e nio com um cliente com um projeto altamente rentavel.

Este problema gera duas caracteristicas do mercado de crédito. Primeiro, o
banqueiro muitas vezes prefere racionar o crédito a aumentar a taxa de juros — nin-
guém consegue crédito simplesmente porque se disponha a pagar uma taxa de juros
mais alta. Segundo, o banqueiro trata ndo sé de selecionar seus clientes, mas tam-
bém de manter uma relagdo intima com os negocios desses clientes, para melhorar
seu julgamento sobre quando conceder crédito e quando nio.

Ha4, assim, uma tendéncia intrinseca do mercado de crédito a discriminar con-
tra atividades arriscadas ou pouco conhecidas, embora potencialmente com grande
significado econémico — como os empréstimos de longo prazo a agricultura e a
novos empreendimentos.

O problema, entretanto, é que nada garante que o governo sabera discriminar
melhor que o mercado, entre bons e maus pagadores. Na verdade, no caso de in-
terveng¢ao governamental, ha o risco de que critérios “corporativos” prevalecam
sobre critérios de “eficiéncia” e o sistema financeiro passe a funcionar menos efi-
cazmente do que sem essa intervengao.

A escolha entre governo e setor privado tem, pois, que ser decidida na pratica,
ja que a teoria ensina que ha problemas sérios tanto num mercado financeiro to-
talmente privado, quanto num dominado pela intervengdo publica.

Uma sugestdo que se pode fazer é que deve prevalecer o principio da livre
concorréncia entre instituicdes publicas e privadas, jd que, deste modo, os vicios de
umas serdo confrontados pelas virtudes das outras e vice-versa.

4. Adquirir “reputacdo” ¢ vital para a atividade bancaria. E por isso, mais do
que por economias de escala, que os bancos tendem a ser grandes, prudentes e
longevos — e também poderosos.

O oligopodlio bancario tem que ser contestado, mas a atividade bancdaria nao
pode ser deixada em miaos de arrivistas. Os Chicago-boys do Chile de Pinochet
aprenderam essa li¢ao a duras penas, através de sucessivas crises financeiras, num
regime bancdrio que a principio queriam deixar totalmente desregulado e que
terminou sendo praticamente nacionalizado em 1983.4

A solugio é regular o oligopdlio de forma a ampliar o grau de concorréncia
no setor. Isto inclui a vigilancia e eventual fixacao das margens praticadas pelos
bancos entre as taxas de dep0sitos e as de empréstimos, o combate as relagoes de
compadrio entre institui¢des financeiras e a eliminagdo de barreiras artificiais a
entrada de novos concorrentes no mercado.

4 Sobre a experiéncia chilena, ver Carlos F. Diaz-Alejandro.
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5. A discriminagio contra o capital estrangeiro no sistema bancario brasileiro
nao se pode justificar com o argumento da industria nascente, ja que os bancos
brasileiros tém tamanho e tradicio. Também é fraco o argumento de setor estraté-
gico como justificativa de discriminagdo contra o capital estrangeiro no setor fi-
nanceiro, ja que o que se discute ndo é hegemonia, mas apenas participacdo, num
mercado fortemente regulado.

Entretanto, em face da atual crise de endividamento externo, é pertinente que
o governo lance mao do interesse dos bancos estrangeiros de ter ou manter seu
acesso ao mercado interno, para aumentar seu poder de barganha e obter conces-
soes adicionais desses bancos, na renegociacio da divida externa.

Ao usar esse poder de discriminag¢do, o governo estard na verdade unindo o
util ao agradavel, pois a presenca dos bancos estrangeiros reduz o poder oligop6-
lico dos bancos nacionais -- — beneficiando a clientela de maneira geral -- — , ao
mesmo tempo em que permite ao governo extrair melhores condi¢des na renego-
ciacao de nossa divida com esses mesmos bancos.

6. O estabelecimento de relacdes de clientela entre o governo e as entidades
financeiras publicas é extremamente danoso para o pais, pois ai se unem os males
do monopélio com aqueles do cartorialismo.

Entidades publicas financeiras ineficientes podem subsistir e prosperar apenas
devido ao monopdlio que tém, ndo s6 dos depdsitos ndo remunerados do setor
publico, mas também de suprimentos financeiros voluntdria ou involuntariamente
concedidos pelo Banco Central.

Por outro lado, entidades publicas financeiras eficientes podem ser levadas a
bancarrota apenas devido a obrigacdo que tém de atender as necessidades de em-
préstimos incobraveis de agéncias publicas a que estejam subordinadas.

Num e noutro caso perde a economia do pais.’

A solugiao muitas vezes serd simplesmente o fechamento de bancos publicos,
especialmente em nivel estadual, cuja unica fungio é financiar o déficit de caixa
dos respectivos Tesouros, usando para isso recursos publicos que obtém por via de
um acesso politicamente intermediado ao caixa do Banco Central.

Caso se conclua pela necessidade de se manterem esses bancos funcionando, sob
o argumento de que servem a uma clientela, no setor privado, nao atendida pelos
bancos privados, entdo se deveria tratar de erguer barreiras institucionais intranspo-
niveis, que impecam seu acesso privilegiado aos recursos do Banco Central.

Outra providéncia necessdria envolve a eliminacdo da exclusividade da recep-
¢ao de dep6sitos nao remunerados do setor publico a entidades especificas, quer
do setor publico, quer do privado. Os servigos prestados pelos agentes financeiros
ao setor publico, inclusive no direcionamento do crédito, devem ser remunerados

S Estimar qual é o valor dessa perda deveria ser objetivo prioritirio de pesquisa, em que se avaliasse a
eficiéncia relativa de institui¢des financeiras publicas e privadas no pafs, uma vez que inexistem estu-
dos aprofundados sobre esse tema, que é de fundamental importancia para orientar a reforma do sis-
tema financeiro.

Revista de Economia Politica 11 (1), 1991 « pp. 127-134 131



competitivamente e nao implicitamente através da concessao do monopélio a esses
agentes de acesso a recursos publicos gratuitos.

Uma recomendacdo é que se instituam concorréncias publicas periddicas para a
selecao dos bancos em que os recursos do governo serdo depositados. Outra alterna-
tiva seria o pagamento de taxas competitivas de juros, por parte das institui¢des
depositantes, sobre os depdsitos do Tesouro nacional e outras agéncias publicas.

A QUESTAO DOS 12%

Seguem-se alguns comentarios sobre a questio dos 12% — o controverso limi-
te constitucional sobre as taxas de juros.

A andlise anterior sugere que hd lugar na regulamentacdo do sistema financei-
ro para o estabelecimento de controles de precos, porque, dada sua concentragao,
o setor bancario é capaz de extrair rendas de monopdlio do resto da populagio.
Isto sugere, entretanto, que se controlem as margens entre as taxas de empréstimos
e as de depdsito, antes do que a fixacao de um teto as taxas de empréstimos. Pois
esse teto, mantidas as margens monopolicas, pode levar ao pagamento de taxas
muito baixas aos depositantes, em prejuizo do objetivo de elevar-se a poupanca do
pais.

Uma outra observacio tem a ver com o fato de que os bancos restringem o
crédito, ndo s6 pela elevacao dos juros, mas também por mecanismos de contin-
genciamento. O estabelecimento de um teto imposto pelo governo aos juros refor-
¢a essa tendéncia discriminadora do mercado do crédito, do qual serdo, por con-
sequéncia, ainda mais facilmente expulsos os tomadores de maior risco, por mais
meritorios que sejam seus projetos.

Finalmente, a andlise das experiéncias bem-sucedidas de contencdo de altas in-
flagdes — como nos casos recentes da Bolivia, Israel e México — confirma o pressu-
posto teodrico de que, na fase de reversao das expectativas inflaciondrias, é necessario
praticarem-se taxas de juros bastante altas em termos reais, para se assegurar O su-
cesso desses planos.® A observancia do limite aos juros previsto na Constitui¢do seria,
assim, impeditiva da execucdo de uma politica de estabilizagio em nosso pais.

Por esses motivos, a Unica solu¢do sensata para a questdo dos 12% parece ser
sua eliminacdo do texto constitucional.

CONCLUSOES

Em termos gerais, o que se quer alcancar com a regulacio governamental ndo é
a substitui¢do dos mecanismos de mercado, mas sua ampliagio, reconhecendo-se que

6 Ocaso da Bolivia é discutido em Morales; o de Israel, em Bruno e Piterman; e o do México, em
Dornbusch.
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o mercado financeiro privado nio regulado é particularmente imperfeito. Mas é
também preciso reconhecer que a intervencdao governamental é bastante imperfeita.

O que a teoria ensina e a pratica confirma é que, entre os vicios dos setores
publico e privado, a virtude estd no meio: o0 que se procura sio 0s mecanismos mais
eficientes para uma intervencao balanceada do governo no setor financeiro. Nesse
contexto, algumas sugestdes que se extraem da andlise precedente para a reforma
do sistema financeiro nacional podem ser assim sumariadas:

1. Antes de mais nada, é preciso evitar os abusos do poder de emissio, erigin-
do barreiras institucionais intransponiveis entre o Banco Central e as instancias
decisorias sobre o gasto publico, notadamente o Tesouro Nacional, o Banco do
Brasil e os Tesouros estaduais.

2. A existéncia de um emprestador de tltima instancia e a de seguros de depo-
sitos sdo uma necessidade, mas é preciso que a regulamentacdo e execu¢io desses
institutos seja altamente seletiva, pois caso contrario, ao ocultar riscos efetivamen-
te existentes nas operagdes de crédito, tais seguros podem propiciar crises financei-
ras de grande monta.

3. E falsa a escolha entre entidades publicas e privadas no mercado de crédito.
Ambas sdo necessarias, para suprir as falhas umas das outras. A dosagem entre elas
pode, entretanto, variar, e eventualmente a regulagio da atividade privada pode ser
um veiculo mais eficiente do que o estabelecimento de entidades publicas, para se
garantir a ndo discriminagdo no mercado de crédito.

O principio geral é um s6: maximizar as condicoes possiveis de concorréncia,
para evitar as discriminag¢des indevidas de crédito sem que isso implique a criagio
de privilégios cartoriais. Todas as modalidades de intervencao governamental de-
vem sujeitar-se a um teste: elas melhoram ou pioram o funcionamento do mercado?
— aceitando-se aquelas que o melhoram e repudiando-se aquelas que o pioram.

4. O oligopodlio bancario deve ser regulado, de forma a minimizar seus efeitos
redutores da concorréncia. Isto inclui a vigilincia e eventual regulamentagio das
margens entre as taxas de dep0sitos e as de empréstimos, o combate as relacoes de
compadrio entre institui¢des financeiras e o rompimento de barreiras artificiais a
entrada de novos concorrentes no mercado.

5. O governo deve usar o poder que tem de autorizar os bancos estrangeiros a
operarem no mercado interno, para extrair desses bancos concessoes adicionais na
renegociagio da divida externa. Estard assim obtendo dois beneficios: reducdo da
divida externa e aumento da concorréncia no sistema bancario do pais.

6. As relagoes de clientela — isto é, exclusividade de depésitos e compromissos
de empréstimos entre o governo e as institui¢oes financeiras publicas, tanto em
nivel federal como estadual — precisam ser banidas, como condi¢ao para se obter
o saneamento da moeda e aumentar-se a eficiéncia de operagdo das institui¢oes
financeiras publicas.

7. Por se tratar de uma determinacdo que piora o funcionamento do mercado
financeiro, tanto do ponto de vista da eficiéncia como da equidade, e também por
impedir a execu¢do de uma politica de estabilizacdo, o limite de 12% a taxa de
juros deveria ser suprimido do texto constitucional.
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