1. INTRODUCAO

O constituinte de 1988 fez constar na Constituicdo Federal, artigo 192, que o sistema
financeiro nacional seria estruturado de forma a promover o desenvolvimento equilibrado do
Pais e a servir aos interesses da coletividade. Até entdo, o Brasil contara muito pouco com a
contribuicdo do sistema, e longe estavam as idéias de como seria implementada a estrutura

que viria a proporcionar o cumprimento dos novos designios constitucionais.

Em virtude de um infindavel niimero de controvérsias geradas nos debates durante os
trabalhos da Assembléia Nacional Constituinte, foi deixada para depois, a cargo do Congresso
Nacional, a regulamentacdo daquele artigo 192. Transferida para o parlamento, a dificuldade
original foi mantida, pois deveria ser feita por uma tUnica lei complementar, de forma que

abrangesse todos os temas relacionados em oito incisos e trés paragrafos.

A partir dai, seria regulada a autorizacdo para o funcionamento das instituicoes
financeiras oficiais e privadas, dos estabelecimentos de seguro, de previdéncia e capitalizagdo.
Seriam definidos, ainda, as condi¢des para a participagdo do capital estrangeiro, a criagdo de
fundo garantidor de créditos, os critérios de transferéncia de poupanca entre regides do Pais e
a limitacdo das taxas de juros reais. Os incisos IV e V mereciam destaque por contemplar a

organizagdo, o funcionamento e as atribuicdes do Banco Central do Brasil (BACEN) e demais
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instituicdes financeiras publicas e privadas, além de requisitos e impedimentos para o

exercicio de cargos.

Decorridos quase dezesseis anos da promulgacdo da Lei Maior, o Congresso Nacional
continua a dever ao Pais a referida lei, ou leis, j& que, em 29 de maio de 2003, foi alterado o
artigo 192, pela Emenda Constitucional n® 040, permitindo que a regulamentagdo possa ser
feita por leis complementares (no plural). O sistema financeiro nacional ainda se mantém em
funcionamento com base na Lei n° 4.595, de 31/12/64, a qual promovera a Reforma Bancaria

de 1964, como acabou ficando conhecida.

Criado naquela Reforma, juntamente com o Conselho Monetario Nacional (CMN), o
Banco Central do Brasil detém a atribui¢do de regulacdo e supervisdo do Sistema Financeiro
Nacional (SFN) e de administragdo do sistema de pagamentos e do meio circulante. Suas
acdes sdo direcionadas para assegurar a estabilidade do poder de compra da moeda e a solidez
do sistema financeiro nacional, de acordo com as orientagdes estratégicas e a missdo

mstitucional.

Desde as ocorréncias de graves problemas com grandes bancos brasileiros, a exemplo
do Nacional e do Econdmico, pondo em risco a solidez do Sistema, o Banco Central do Brasil
tem melhorado consideravelmente sua ag@o supervisdria e seus procedimentos fiscalizatorios.
Passou a dar bastante énfase aos aspectos prudenciais da supervisdo bancaria, visando a
garantia da solidez das instituigdes. Assim, em cumprimento a segunda parte de sua missdo,
adotou critérios de supervisdo bancéria internacionalmente aceitos, a exemplo dos principios
do Comité de Supervisio Bancaria de Basiléia, visando a higidez do sistema financeiro

nacional.

Sob quaisquer que tenham sido as condi¢des do Pais, o setor financeiro tem obtido

fantasticos lucros nos ultimos anos, o que contribui para a solidez do sistema. Os resultados,
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associados a outros sintomas discutidos neste trabalho, sinalizam para a eficacia da

regulamentagdo correspondente ao tema, exercida pelo CMN e Banco Central.

Por outro lado, enquanto o sistema financeiro obtém vultosos resultados positivos, os
setores produtivos da economia, em essencial o industrial e o de servicos, vém encolhendo
acentuadamente, com graves conseqiiéncias para a questdo do nivel de emprego e para os

problemas sociais dai resultantes.

Desde a edi¢do da Lei 4.595/64, muito mudaram o Pais ¢ o mundo. Ao cabo da
ditadura, foi promulgada uma nova constitui¢do, a qual carrega importantes designios sociais
quanto a ordem econdmica e financeira. O novo ordenamento juridico surgido apds 1988
recepcionou, como complementar, aquela lei ordindria, que ja conta quase quarenta anos de
vigéncia. Para muitos, ela ja se encontra ultrapassada, e so estaria ainda em vigéncia por
conveniéncia e interesse dos bancos, que defendem a sua manutenc¢do. Seja como for, € ela
ainda que d4 sustentacdo a toda regulacdo do sistema financeiro, e continuard assim, até que

leis complementares sejam aprovadas e passem a regula-lo.

Sob esse contexto, o objetivo deste trabalho de pesquisa foi a verificagdo da existéncia
e da eficacia das condigdes legais e regulamentares existentes para a concretizacdo dos
propositos constitucionais de 1988, no que diz respeito ao sistema financeiro. Sdo eles: a
promog¢ao do desenvolvimento equilibrado do Pais e a prestacdo de servicos aos interesses da

coletividade.

Os pressupostos adotados foram que a legislagdo infraconstitucional atende
prioritariamente aos interesses do sistema financeiro e estd comprometida com a ruptura com
o artigo 192 da Constituigdo Federal. No que diz respeito ao cidaddo, os normativos
estacionam na esfera dos procedimentos e das microoperagdes bancarias, € mesmo isso nem

sempre atende aos anseios do consumidor de servigos bancarios.
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O momento ¢ oportuno para pesquisas dessa natureza, especialmente em virtude da
possibilidade de surgimento iminente de leis que deverdo alterar a regulagdo do sistema
financeiro. Segundo opinides correntes de parlamentares e estudiosos de processos
legislativos, essas alteragdes legais vinham sofrendo grande morosidade, desde 1988, em
virtude do enorme tamanho da encomenda que seria a regulamentagdo de todo o sistema
financeiro de uma s6 vez. Tal dificuldade, mantida por quinze anos, pode ter sido favoravel
aos interesses do sistema, preservando-se aquela lei nascida logo no inicio do regime militar

de 1964, enquanto o governo recebia amplo apoio do setor bancério nacional.

Por outro lado, com a facilidade proporcionada pela Emenda Constitucional n® 40, de
maio de 2003, atualmente estdo permitidas alteragdes legais de forma pulverizada. Dessa
forma, surge o risco de serem aprovadas leis quase as ocultas, de modo furtivo, ao encontro de
interesses que ndo os da sociedade. Isto ndo seria exatamente uma novidade no Brasil, pois,
com relacdo a assuntos financeiros, estranhas insercdes em textos legais vém sendo efetuadas
com alguma freqiiéncia. Dois casos tipicos s3o narrados no Capitulo 3 deste trabalho,
versando sobre a derrubada de limites legais as taxas de juros e de concessdes ou permissdes a

pratica do anatocismo, temas regulamentados em 1933.

E relevante para a regulamentagio e para os estudos sobre o assunto saber-se que as
atividades financeiras sdo exercidas a partir de recursos que, em sua maioria, ndo sdo proprios
do sistema. S3o bens e direitos de terceiros, inclusive oriundos da poupanca popular, que
proporcionam grandes lucros aos seus agentes. E também de extrema importincia o fato de
fluir pelo sistema financeiro, na condicdo de gestor e operador do sistema de pagamentos da

economia, uma gigantesca massa de haveres, no dia-a-dia.

Do desempenho do sistema espera-se contribuigdo para que a economia cres¢a, a partir
de uma alocag¢@o mais efetiva de recursos, visando a manuten¢do do pleno emprego e ao bem-

estar da sociedade. No entanto, sua atuagdo, coroada pelos resultados que o sistema vem
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obtendo sob quaisquer que sejam as condigdes da economia, ndo demonstra

comprometimento com os setores produtivos, tampouco com o bem-estar geral.

A liberdade de agdo de que dispde o sistema financeiro, sempre usada em beneficio
proprio, aparenta situar-se acima das exigéncias regulamentares, sem vinculos com o0s
designios constitucionais aqui em foco. Para o objetivo do trabalho, precisava-se conhecer o
grau de independéncia com que o sistema exerce seu papel, a partir da verificacdo da
existéncia, adequag¢do e eficicia das normas que o regulam; constatar, portanto, em que
sentido e em beneficio de quem atuam: se do capital financeiro, ou de um crescimento
econdmico amplo. Aqui entende-se crescimento, ndo como a mera acumulacdo de capital,
mas um desenvolvimento de acordo com o previsto pela Constituicdo Federal, apresentado no

Capitulo 2.

\

Para as pesquisas quanto a validade das suposicdes aqui apresentadas, foram
escolhidos cinco pontos, denominados neste trabalho de ifens de desempenho do sistema
financeiro. A partir de cada um deles, se existentes os normativos correspondentes, seriam
analisadas as exigéncias regulamentares, confrontando-as com o0s respectivos resultados,

conforme modelo de andlise exposto ao final do Capitulo 1.

Quatro dos itens de desempenho foram relacionados com o dinamismo requerido pela
economia, portanto, ao crescimento econdmico (desenvolvimento). Um quinto item surgiu da
observacdo, quando das pesquisas exploratorias, de estatisticas a respeito das reclamagdes
efetuadas pelo publico usuério dos servicos bancarios, no més de abril de 2004, através das
Centrais de Atendimento das Geréncias Regionais do Banco Central. Foi assumido que esse
quinto item resumiria satisfatoriamente a parte do estudo correspondente a prestacdo de
servigos a coletividade. Portanto, pertinentes ao sistema financeiro, os itens de desempenho
escolhidos foram:

a) o volume de crédito a economia e o valor dos spreads nas operagoes;
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b) a concentracdo de mercado no setor bancario,
¢) osriscos, a estabilidade e a solidez,
d) dinamismo, estagio de modernizagdo e eficiéncia;

e) a prestagdo de servicos aos usudrios.

Deve ser observado ndo haver, entre os itens selecionados, uma separag@o nitida. Um e
outro estardo sempre entrelagados, de forma que os regulamentos que exercem agdo direta em
um ponto, com certeza estdo a provocar reacdes, observaveis ou ndo, em outros. De forma
semelhante, nas analises empiricas, procurou-se levar em conta os efeitos das inter-relacdes

existentes.

De acordo com as caracteristicas do sistema financeiro nacional, explicitadas no
Capitulo 2, as analises dos regulamentos ficaram restritas ao que diz respeito ao sistema
baseado em crédito, ou seja, ao sistema de bancos e financeiras. Assim, ndo foram analisadas
normas pertinentes ao mercado de capitais e institui¢cdes tipicas desse mercado, como também

ndo se tratou de seguros, seguradoras, fundos de aplicagdes, de investimentos e outros.

O relatorio foi dividido em trés capitulos, além desta Introdu¢do. O Capitulo 1
apresenta o marco tedrico, de onde foram deduzidos os pontos relevantes do sistema, os mais
merecedores ou carentes de regulamentagcdo. A partir dai, foram sendo escolhidos aqueles

itens de desempenho, referente aos quais seriam os regulamentos submetidos a andlise.

O segundo capitulo contempla uma retrospectiva do crescimento econdmico brasileiro,
concebido, tendo a frente do processo o Estado, a partir da década de 30 do século passado, e
as dificuldades relacionadas com o financiamento a economia. Narra a reforma bancaria dos
anos 60, o financiamento externo e¢ endividamento dos setenta, e apresenta o desenvolvimento

em moldes keynesianos previsto pela Constituicao de 1988.
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Encerra esse capitulo uma andlise inicial e prospectiva da regulamentacdo vigente,
naquilo que diz respeito as instituicdes reguladoras e respectivas competéncias legais. Da
observacdo das diretrizes regulatdrias adotadas por tais orgdos, foram extraidos importantes
indicativos para a condugdo das andlises dos textos regulamentares que seriam efetuadas em
seguida. Por essa andlise bésica, ndo se constatou haver alinhamento entre tais diretrizes e os

propositos constitucionais desenvolvimentistas de 1988.

No Capitulo 4, s3o apresentados e discutidos os normativos existentes (ou
inexistentes), e a verificagdo dos resultados observados na economia e na sociedade,
conforme o modelo de analise adotado. Ao final, sdo apresentadas as conclusdes do trabalho,
o qual consistiu em identificar a existéncia e a eficicia da regulamentacdo no sentido da

promocdo de desenvolvimento e da prestacdo de servigos de interesse da coletividade.
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2 INTERMEDIACAO FINANCEIRA: A CONCEPCAO CLASSICA E A POS-
KEYNESIANA DA ATIVIDADE BANCARIA

Inicia-se aqui uma apresentagdo tedrica quanto ao papel do sistema financeiro, em
especial, das instituicdes financeiras denominadas bancos, com relagdo ao  crescimento da
economia. Parte-se da concepgdo “classica” de intermediacdo financeira, associada a idéia de
poupanga como fonte de financiamento do investimento e descreve-se a evolugdo do sistema.
Apresenta a visdo alternativa pds-keynesiana, a partir da criagdo de moeda pelos bancos e da

causalidade entre investimento e poupanca, na teoria da demanda efetiva em Keynes.

Sdo abordados ainda, neste capitulo, o comportamento dos banqueiros, as inovagdes
financeiras e os reflexos para o nivel do crédito, bem como a questio da liberalizacdo
financeira. Da teoria, buscou-se principalmente selecionar aqueles aspectos da funcionalidade
do sistema financeiro que pudessem exercer influéncia significativa sobre o desenvolvimento.
A selegdo dos itens de maior importancia permitiria a escolha dos normativos a serem

analisados e dos correspondentes resultados a serem observados na economia.
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2.1 A CONCEPCAO “CLASSICA” DA INTERMEDIACAO FINANCEIRA - A
POUPANCA COMO FONTE DE FINANCIAMENTO DO INVESTIMENTO

O Banco Central do Brasil (2004h) oferece em seu site a definigdo dos diversos
tipos de bancos. Ali, foi buscado o banco comercial, a forma mais comum, mais conhecida e
mais simples de institui¢do financeira, aquela que ¢ tipicamente bancéria, porque captadora de

depdsitos a vista, para empréstimo a terceiros.

BANCO COMERCIAL - E institui¢do financeira privada ou publica. Tem como
objetivo principal proporcionar o suprimento oportuno ¢ adequado dos recursos
necessarios para financiar, a curto e médio prazos, o comércio, a industria, as
empresas prestadoras de servicos, as pessoas fisicas e terceiros em geral. A captacdo
de depdsitos a vista, livremente movimentaveis, ¢ atividade tipica do banco
comercial. Deve ser constituido sob a forma de sociedade anénima e na sua
denominagio social constar a expressao "Banco".

Essa defini¢do, obviamente, se aplica ao banco em sua funcionalidade moderna. No
entanto, como ndo estd ali explicita uma muito importante capacidade dos bancos, a de
criagdo de moeda escritural e de crédito, a definicdo @beria ao banco em sua funcionalidade

original, ainda na fase da moeda-mercadoria.

Da mesma forma, seria cabivel também a condigdo de ja existéncia da moeda
fiduciaria, mas onde o banco ndo teria para emprestar nada além do que fisicamente lhe fora

previamente confiado.

Apesar da enorme evolugdo havida, até hoje sdo preservados conceitos pertinentes a
uma funcionalidade dos bancos como se estivessem em seus primordios. Assim, na concepcio
“classica” de intermediacdo financeira, os bancos estariam apenas mntermediando a
transferéncia de recursos das unidades superavitarias (poupadores) para unidades deficitarias,
como se estivessem condicionados ainda aos limites de disponibilidade fisica de moedas em

suas caixas fortes.

Sob essa concepgdo, os bancos sdo meros intermedidrios neutros de recursos reais,
exercendo uma atividade que pouco afeta a determinagdo das condi¢des de financiamento da

economia: “Os bancos comerciais funcionam, assim, apenas como uma correia de transmissao
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que intermedeia a relacdo entre as autoridades monetarias e os agentes ndo-financeiros” (DE

PAULA, 1999, p.172).

O papel neutro da intermediacdo financeira foi posteriormente desenvolvido por
Eugene Fama (1980, apud DE PAULA, 1999, p.172), para quem o papel dos bancos seria
apenas o de provedor de servigos de pagamentos: “[...] desde que bancos respondem aos
gostos e oportunidades de demandantes e ofertantes de ativos de portfolio, eles sao simples
intermedidrios, e o papel de um setor bancario competitivo no equilibrio geral ¢ passivo”. Por
conseguinte, complementa, a atividade bancaria seria passiva na determina¢do de precos e das

variaveis reais da economia.

Discordando dessa visdo convencional, a qual trata o mercado financeiro como /locus
da intermediagdo do capital enquanto recursos reais entre poupadores e investidores, Studart
(1999, p.165) acrescenta que, sob esse angulo “As instituigdes financeiras s sdo importantes
como intermediadoras de poupanga, a medida que o volume de fundos emprestiveis e
investimentos lhes ¢ externo”. Segundo o autor, tal visdo tende a privilegiar o estabelecimento
de um mercado financeiro competitivo, com taxas de juros reais e unicas, como forma de

estimular a poupanga, a intermediagdo financeira e o investimento.

Sob essa linha de pensamento, no que diz respeito a economia do desenvolvimento, o
financiamento do investimento pressupde poupanca prévia. No longo prazo, os recursos para
a expansdo do investimento privado sO poderiam ser obtidos pela expansdo prévia da
poupanca. E a poupanca seria estimulada pela elevagdo das taxas de juros reais, pelo aumento
da competicdo na intermediacdo financeira e pela reducdo da intervengdo do governo no

mercado.

Portanto, a conclusdo imediata seria a de que politicas de juros subsidiados
desestimulariam a poupanga, gerando pressdes inflaciondrias. Dessa idéia, surge uma critica
aos paises em desenvolvimento, atribuindo-se-lhes como causa de uma caréncia cronica de
poupanga interna as politicas de juros baixos praticadas, em conjunto com politicas de crédito
seletivo. Porque alocados por mecanismos outros que ndo o de pregos, os créditos

direcionados promoveriam ma alocagio dos escassos recursos poupados.

De acordo com Studart (1999), a aplicacdo dessa visio a andlise da dimensdo
financeira do crescimento econdmico tem dominado os discursos de agéncias como o Banco
Mundial e o FMI. Dai, foi constituida a literatura da [liberalizacdo financeira, que, segundo o

autor, nada mais € que a adaptagdo destes preceitos a economias em desenvolvimento:
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a) o mercado de capitais tratado como um Jocus de intermediagdo de capital, onde as
instituigdes financeiras sdo meros repassadores de poupanga, sem poder de
defini¢cdo quanto ao volume de fundos emprestaveis e do investimento;

b) o ambiente institucional sé tendo relevancia no que concerne a fluidez dessa
intermediagdo: informacdo equanime e livre estabelecimento da taxa de juros;

C) o0s recursos necessarios a expansdo do investimento privado sendo funcdo da
expansdo prévia da poupanga, e esta, estimulada pela elevagdo dos juros reais, pelo
aumento da competi¢do na intermediacdo financeira e, finalmente, pela reducdo da

intervencao do governo no mercado.

De acordo com a literatura da liberalizagdo financeira, a repressdo financeira e as
politicas de crédito seletivo seriam o principal problema financeiro dos paises em
desenvolvimento. Por isso, a liberalizagdo ¢ vista como uma panacéia para a aceleragdo do
crescimento, o aumento da produtividade do investimento, a derrubada da inflagdo e a
redug¢do do hiato tecnoldgico entre setores produtivos. Tal receitudrio teria sido
complementado pela diminuicdo do déficit fiscal, o que proporcionaria, além da queda da
inflacdo, a liberagdo de poupanga para o setor privado, a partir da redugcdo da necessidade de

arrecadac@o de impostos.

2.2 O CIRCUITO FINANCIAMENTO - INVESTIMENTO - POUPANCA - FUNDING

A alternativa pods-keynesiana a visdo convencional tem em conta que o papel do
sistema financeiro ¢ mais complexo do que o de simples intermediador entre poupadores e
investidores. Por essa visdo ndo convencional, contrariamente a tudo que vem sendo
defendido até hoje, € essencial a participagdo ativa do sistema bancério, em momentos de
crescimento, na determinagdo do volume de financiamento do investimento. Com relagdo a

poupanca, apesar de subproduto do processo de investimento, reconhece-a como tendo papel
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fundamental na consolidagdo financeira do passivo de curto prazo das empresas investidoras e

dos bancos.

Studart (1999, p.152) admite, porém, a incapacidade de o sistema financeiro, por si so,

de acordo com as for¢as do mercado, atender as necessidades do crescimento, ¢ observa:

Tal analise também aponta a necessidade de um ambiente institucional favoravel ao
crescimento financeiramente estavel, tal como a existéncia de mecanismos de
financiamento de longo prazo, que nem sempre se desenvolvem apenas através das
for¢as de mercado (muito menos pela simples desregulamentacdo do mercado
financeiro).

Esse autor defende ainda, no mesmo trabalho, que a visdo convencional e a literatura
da liberalizacdo financeira podem ser alvo de uma critica pos-keynesiana, com base em pelo
menos trés questdes inter-relacionadas, conforme exposto a seguir:

a) o papel do sistema bancario no processo de financiamento da acumulago;
b) adeterminagdo e o papel da taxa de juros;

¢) o papel do mercado de capitais na alocagdo de poupangas individuais.

Com relacdo a primeira questio, ha que se levar em conta o estiagio de
desenvolvimento do sistema bancario, pois, com um sistema desenvolvido, o investimento
independe da poupanga prévia. O mecanismo pelo qual seria financiado o investimento ainda
serd mais detalhadamente apresentado neste mesmo capitulo. Adiante-se que esse mecanismo
se baseia na capacidade de criagdo de moeda pelos bancos, aliada & concep¢do de que um
mcremento no investimento possibilita a criagdo posterior de renda, mediante o efeito

multiplicador. A poupanca agregada vem a ser um subproduto dessa renda.

A segunda questdo, pertinente a taxa de juros, € vista pelos pos-keynesianos de um
angulo totalmente divergente daquele da visdo convencional. Convém lembrar que, para esta
visdo, a taxa de juros representa a variavel definida pela relagdo entre a disposicdo dos

poupadores e as necessidades dos investidores. A alternativa pos-keynesiana entende a
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determinagdo da taxa de juros como apenas um fendmeno monetario, resultante da demanda e

da oferta de moeda na economia.

A demanda estaria associada a preferéncia, por parte dos possuidores de riqueza na
forma financeira, em preserva-la liquida, ou seja, na forma de moeda, mesmo que sem a
obtencdo de qualquer rendimento, o que seria conseguido se fosse esta trocada por titulos de
longo prazo ou outro ativo de baixa liquidez. Tal opgdo, efetuada inclusive ndo raramente sob
influéncias psicologicas, foi analisada por Keynes, que a denominou de preferéncia pela
liqguidez. Em outras palavras, essa preferéncia é representada pelo desejo, seja qual for a

motivagdo, de reter moeda consigo, por parte dos detentores de riqueza.

Por outro lado, a oferta ¢ dependente das decisdes dos bancos. Sobre este aspecto,
recorre-se a Tavares (1978), quando, em referéncia ao sistema financeiro, afirma que, de uma
maneira geral, os servicos ali prestados refletem antes a maturidade da estrutura financeira do
que as necessidades reais da economia. Esta abordagem da autora sera complementada no

Capitulo 2, ao se relatar a contribui¢@o da expansio financeira verificada no periodo 1964/70.

A tltima questdo levantada pela critica a visdo convencional e a literatura da
liberalizagdo financeira tem a ver com o papel do mercado de capitais na alocacdo das
poupangas individuais. Quando os poupadores se dispdem a adquirir titulos de dividas de
longo prazo de empresas, estio agindo de uma forma que promove a consolidagdo financeira
dos passivos daquelas empresas endividadas, e também do sistema bancario. Dai a
importancia, segundo a visdo alternativa pos-keynesiana, da poupan¢a na reducdo da
fragilidade financeira, mas ndo, como pretende justificar a literatura da liberalizacdo

financeira, como limitante do nivel do investimento.

De acordo com Lima, Sicsi e de Paula (1999), Minsky, que juntamente com Paul
Davidson foram os fundadores da vertente que ficou conhecida como pds-keynesiana,

realizou uma original leitura financeira da obra de Keynes, buscando analisar como as forcas
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financeiras se relacionam com a produgdo, o emprego e os precos. O fenomeno da fragilidade
financeira, de acordo com Minsky (1982), citado por Studart (1999, p.161), ¢ uma
caracteristica intrinseca a economias possuidoras de mecanismos de crédito desenvolvidos,
onde ¢ possivel o financiamento de longo prazo respaldado em passivos compostos de fundos
rotativos de curto prazo. Este problema ¢ ainda mais preocupante em economias cujo mercado
de capitais ¢ menos desenvolvido, sendo entdo mais forte a presenga do crédito bancério. Sera
visto, no final do capitulo, que este ¢ justamente o caso brasileiro, em que o mercado de
capitais ¢ ainda incipiente.

Minsky, ainda segundo Studart, mostra que os riscos aumentam nos momentos de
boom da economia, com rapido aumento do crescimento, em virtude da onda de expectativas
otimistas. Tais expectativas ddo vazdo a redugdes nas margens de seguranca, tanto das
empresas que se endividam, quanto das instituicdes emprestadoras, podendo gerar uma

ruptura das condi¢des de crescimento da economia por motivos puramente financeiros.

Do exposto sobre a fragilidade financeira, extraem-se fortes indicios da necessidade de
uma regulamentagdo que objetive coibir exposi¢do demasiada aos riscos pelo sistema
financeiro, em sua ansia por resultados imediatos. Com maior razdo ainda, em virtude das
caracteristicas do mercado de capitais brasileiro, o qual ndo ¢ ainda suficientemente
desenvolvido de formas a possibilitar um funding salutar a consolidacdo financeira dos

passivos.

Em virtude da importancia dessa questdo dos riscos a que estd exposto um sistema
financeiro, para este trabalho de pesquisa foi escolhido um item de desempenho denominado
riscos, estabilidade e solidez. Ainda neste capitulo, o assunto estara sendo retomado, apds ser

apresentada uma descri¢ao das estruturas financeiras existentes e do risco de crises sistémicas.
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2.3 A CAPACIDADE DE CRIACAO DE MOEDA PELOS BANCOS

Da critica pos-keynesiana a visdo convencional e a literatura da liberalizagdo
financeira, dentre as trés questdes expostas, foi de interesse especial para este trabalho o papel
do sistema bancario no processo de financiamento da acumulag¢@o. Para dar prosseguimento a
andlise dessa questdo, serdo discutidos mais amiude, a seguir, & estdgios de desenvolvimento

do sistema bancario.

Primeiramente, com relagdo a criagdo de moeda, Studart descreve que a criagdo de
moeda bancéria ex-nihilo é factivel devido, essencialmente, a uma rotatividade de depdsitos
relativamente estdveis. Isto permite aos bancos administrar estruturas patrimoniais com
diferentes prazos de realizagdo, mantendo equilibrados os fluxos de caixa, dentro de
determinadas margens de seguranca, representadas na forma de reservas em espécie. Assim,
um banco, ao receber um cpdsito, imediatamente procura emprestar uma parte daquele valor,
a qual vai gerar novos depoésitos e proporcionar mais empréstimos, multiplicando varias vezes
o valor original. Nessa matematica, caso ndo fosse reservada uma margem de seguranca em

cada operacdo, o fator multiplicador seria infinito.

Esse ¢ o mecanismo que possibilita a criagdio do crédito pelo sistema bancario,
independentemente do nivel de poupanga disponivel. A partir da obra de Keynes, o papel da
criagdo do crédito ¢ destacado pela critica a visdo convencional como a forma por exceléncia
para garantia da elevacdo do nivel de renda. Simultaneamente a esse, outro papel essencial,
cumprido pelas instituigdes bancérias e ndo bancérias, ¢ o de promover a centralizacdo de
recursos, desempenhando a fungdo de agentes intermediarios financeiros e supridores do

sistema de pagamentos.

A visdo de Keynes (1930) sobre o papel do sistema de crédito como agente central no

financiamento do investimento ¢ destacada nesses dois trechos de Studart (1999, p.157):
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No Tratado, ele mostra como a evolugdo do sistema monetario transforma os
bancos, de simples cofres privados e intermedidrios de poupangas, em principais
supridores de meios de pagamentos, capazes de criar crédito independente de
depdsitos prévios.

Na Teoria Geral, a percepcdo sobre o estagio de evolugdo do sistema bancario
colocada no Tratado se unira a teoria do investimento de Keynes para formar uma
visdo alternativa sobre o financiamento do investimento e o papel do sistema
financeiro em economias de mercado.

A capacidade de criacdo de moeda referida na primeira citagdo advém do fato de que
os bancos dettm a possibilidade de gerar um ativo (empréstimo) simultaneamente com a
criacdo de um passivo de mesmo valor (deposito). Ja foi citado anteriormente que, a menos da
intervengdo da autoridade monetaria e das exigéncias de reservas sobre os depositos

realizados, tal poder dos bancos sobre o crédito seria praticamente ilimitado.

Na medida em que um sistema bancario minimamente desenvolvido cria as
condi¢des de independéncia do financiamento em relagdo a depodsitos prévios, as
decisdes concernentes ao volume de crédito bancério representam o limite financeiro
ao financiamento do investimento. (STUDART, 1999, p.165)

Com relagdo a importdncia do investimento, Keynes mostra que, em economias
empresarias, o investimento privado e demais gastos autonomos representam a causa ultima
da determinag¢do da demanda efetiva e da renda. Para Keynes, a decisdo de investir precede a
criacdo da renda; sendo, assim, a poupanca agregada ¢ determinada, e ndo determinante do

mvestimento.

O paradigma da abordagem pds-keynesiana se distingue da visdo convencional,
portanto, da literatura da liberalizagdo financeira, a qual ¢ constituida de preceitos daquela
visdo, no que tange ao funcionamento e a funcionalidade do sistema financeiro nas
economias. “Tal funcionalidade deriva do fato de o investimento ser a varidvel causal da
determinacdo da demanda efetiva e, portanto, do nivel da renda e poupanga” (STUDART,

1999, p.165). Por esse raciocinio, uma vez decidido e financiado o investimento, 0 processo
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de criagdo de renda tem continuidade dentro da dindmica do multiplicador; a poupanca sendo

gerada como um subproduto desse processo.

A andlise do comportamento dos mercados nos paises desenvolvidos, nas ultimas
décadas, demonstra esse raciocinio. Na era da globalizacdo financeira, o liberalismo prega a
diminui¢do do papel do Estado e a reducdo nos impostos. A argumentagdio ¢ que
principalmente aqueles impostos sobre os lucros corresponderiam a recursos retirados dos
particulares que, de outra forma, seriam canalizados para o investimento. No entanto, a partir
da década de 70, com toda a redugdo havida no tamanho do Estado e com a liberalizagdo, a
taxa de poupanga caiu nos paises ricos. O fenomeno ¢ ilustrado em estudo sobre a
institucionalidade dos sistemas financeiros, por Ferreira, Freitas e Schwartz (1998), que
apresentam dados divulgados pelo The Economist, em 1990. Segundo esses dados, a
poupanga (publica e privada), em relacdo a renda nacional nos Estados Unidos, caiu de 9%
nos anos 60, para 3% nos anos 80. No Japdo, onde a poupanga sempre foi elevada, foi
verificada uma queda de 26% para 20% no mesmo periodo. Queda semelhante no
comportamento da poupanga foi observada na Inglaterra, na Alemanha e em todo o conjunto

de paises industrializados.

No periodo observado, a atua¢do do Estado e a reducdo dos impostos diretos e sobre
os lucros tém servido como mecanismo de liberagdo de recursos para a dinamizacdo dos
circuitos financeiros. O consumo ¢ a circulagdo financeira aumentaram a taxas bastante
superiores a elevagdo do comércio e dos investimentos produtivos. Este fato sugere que os
mercados financeiros cresceram por meio de processos que escapam a légica do modelo
neoclassico de aumento prévio da poupanca por parte dos agentes superavitarios, bem como
contraria a nocdo de que a liberalizagdio conduz ao aumento da poupanga, conforme

testemunho daqueles autores.
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Isso reforca a idéia de que as poupangas individuais ndo impdem limite financeiro ao
financiamento do investimento; que a liberalizacdo dos mercados ndo corresponde incremento
da poupanca. Um sistema bancario minimamente desenvolvido permite a acumulagio em um
nivel superior aquele que seria viavel pela simples acumulagdo de poupangas prévias, tendo-
se, no entanto, que atentar para os riscos de instabilidade financeira que tal atuagdo pode

provocar.

Sob tais pontos de vista, o papel do sistema financeiro no crescimento economico
ultrapassa a simples alocagdo de recursos poupados pelas unidades familiares. Esta
constatagdo acena para a importdncia do volume de crédito posto a disposi¢do da economia,
especialmente através dos setores produtivos, para investimento ou para movimentagdo dos
fatores de produgdo (capital de giro). O volume de crédito, portanto, foi merecedor de
destaque neste trabalho, tendo sido tomado o item de desempenho o volume de crédito a
economia e o valor dos spreads nas operagoes, para fins de verificagdo da regulamentacdo
pertinente. Por ser o volume uma variavel dependente do custo desse crédito, foi o spread ai
entdo imediatamente inserido, pois de nada adiantaria dispor-se de um grande volume de

recursos se os juros fossem impagaveis pelos agentes economicos.

2.4 A PREFERENCIA PELA LIQUIDEZ POR PARTE DOS BANCOS E AS INOVACOES
FINANCEIRAS

De Paula (1999) admite que Keynes, bem como os tedricos pds-keynesianos, ndo
valorizaram a andlise do comportamento do banco em nivel microecondmico e, por isso, nao
teria sido desenvolvida propriamente uma teoria. Mas, segundo esse autor, numa abordagem
pos-keynesiana da firma bancaria, vé-se que os bancos, como qualquer outra firma, tém

preferéncia pela liquidez. Suas decisdes se baseiam nas expectativas sobre um futuro incerto
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e, de acordo com essas expectativas, os bancos vao conformando seus ativos entre aplicagdes
liquidas e iliquidas, em busca de uma conciliacdo entre a lucratividade e a preferéncia pela

liquidez.

Por uma questdo de simplificagdo, quando aqui se fez referéncia a preferéncia pela
liquidez, foi adotado o conceito dicotomizado de ativos: liquidos ou ndo liquidos; moeda ou
titulos de longo prazo. Mas o proprio Keynes, em sua Teoria Geral, ja havia generalizado a
teoria da preferéncia pela liquidez para uma feoria de precificagdo de ativos. Assim, pode-se
se referir a “portfolio” como um conjunto de ativos com diferentes graus de liquidez e
correspondentes taxas de remuneracdo. A regra geral ¢ a obtencdo de um maior retorno para
aqueles menos liquidos, prevalecendo, porém, a valorizagdo da liquidez, mesmo que sem ou
com baixo rendimento, quando aumentada a incerteza. Aqui o raciocinio ¢ exatamente o
mesmo da concepgdo original, em que existiiam somente dois ativos. A idéia de uma
diversificagdo de ativos permite pensar-se em uma gradacfio e assim admitir que os bancos
procuram conformar seu portfolio, de forma a conciliar lucratividade com uma escala de

preferéncia pela liquidez.

Portanto, a depender de a escolha dos bancos tender mais para um lado ou para o
outro, o volume de créditos se altera; assim também o de depdsitos bancarios e,
conseqiientemente, até mesmo a oferta de moeda na economia. Eis ai a capacidade de criagdo
de créditos independentemente de depodsitos prévios, dai a importancia do papel do sistema
financeiro em economias de mercado. Conhecer até que ponto a regulamentagdo e as acdes
regulatdrias intervém nos critérios de decisdo, contrariando ou ndo as preferéncias de alocacdo

de ativos dos bancos, viria a ser um dos resultados deste trabalho de pesquisas.

Para se tratar das inovagdes financeiras, considere-se agora a introdu¢do de uma
« C L . . .
sofisticacdo”, ou um estagio de desenvolvimento do sistema bancario em que o banco central

ja existe, atuando como emprestador de ultima instancia. Conforme lembra De Paula (1999,
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p.176), os bancos, tendo acesso a reservas adicionais junto a ele, podem atuar de forma mais
agressiva, “[...] respondendo com dinamismo a um aumento na demanda por créditos dos
agentes e expandindo, assim, as opera¢des de crédito para além da capacidade determinada
pelas reservas do sistema”. O autor faz referéncia ao Treatise on Money, de Keynes (1971),

para quem:

O que bancos estdo ordinariamente decidindo ndo é quanto eles emprestardo no
agregado — isto é determinado por eles pelo estado de suas reservas — mas quais
formas eles emprestardo — em que propor¢do eles dividirdo seus recursos entre os
diferentes tipos de investimentos que estdo abertos para eles. (KEYNES apud DE
PAULA, 1999, p.176).

Gradativamente, estd sendo apresentado o comportamento dos bancos e suas
implicagdes na dindmica monetdria, e as formas como tudo isso afeta as varidveis reais da
economia. Em um estdgio de desenvolvimento um passo mais avangado, os bancos ndo vao
mais fazer escolhas apenas com relagdo aos seus ativos, ou seja, cuidar somente de um lado
do seu balango patrimonial. Afinal, para eles, como para qualquer outra firma, suas fontes de
recursos sdo fundamentais. Por isso, eles vao se dedicar a administragdo dos dois lados dos

seus balangos.

De Paula observa que, depois de meados dos anos 60, os bancos passaram a almejar
lucros, buscando atuar na estrutura das obrigagdes € no aumento do grau de alavancagem. O

autor cita Minsky (1986) quando procura ressaltar o ativismo do banqueiro:

Os bancos e banqueiros ndo sdo gerentes passivos da moeda para emprestar ou
investir, eles estdo em negocios para maximizar lucros. Eles solicitam de forma ativa
empréstimos a clientes, empreendendo compromissos financeiros, construindo
conexdes com negdcios e outros banqueiros e procurando fundos. (MINSKY apud
DE PAULA, 1999, p.179)

Descreve De Paula que as instituicdes bancarias modernas passam a agir do lado das
obrigacdes de forma dindmica. Na busca de novos depdsitos ou na administragio das
necessidades de reserva, adotam uma atitude ativa, o que faz com que o financiamento dos

seus ativos seja bastante dependente do proprio comportamento da instituicdo. Em outras
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palavras, os bancos nio esperam passivamente pelas escolhas do publico; procuram interferir
nessas escolhas das mais variadas formas. Buscando sempre novas oportunidades de lucros,
fazem surgir as inovagdes financeiras, inclusive reduzindo dessa forma as possibilidades do
exercicio de controle por parte da autoridade monetéria, conforme citado por De Paula (1999,

p. 180):

As técnicas de administragdo de passivo e a possibilidade de introdugdo de
inovagdes financeiras — como, por exemplo, a criagdo de novas obrigagdes
financeiras sob a forma de quase-moedas - podem conferir ao sistema bancario
capacidade de contornar as restrigdes impostas pelas autoridades monetarias sobre a
disponibilidade de reservas por forca de uma politica monetaria restritiva,
permitindo que os bancos tornem-se mais responsivos & demanda por crédito do
publico.

2.5 A ESTRUTURA DE UM SISTEMA FINANCEIRO

Um estudo sobre regulamentacdo do sistema financeiro ndo poderia dispensar uma
parte dedicada a discussdo a respeito das estruturas que definem esse sistema, haja vista as
especificidades de cada uma e as correspondentes vulnerabilidades a que se expdem, ou a que
podem expor os ¢emais setores da economia. Para este trabalho a necessidade ¢ especial, em
razdo de a Constituigdo, ponto de partida para as pesquisas, se ocupar justamente em definir

que a estrutura deva ser capaz de promover os objetivos ali explicitados.

Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o
desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade [...]

Um sistema financeiro ¢ definido pelo conjunto de mercados financeiros existentes
numa dada economia, pelas instituicdes ali atuantes e suas formas de interagdo, mais as regras
de participagdo e intervengdo do poder publico. E a estrutura justamente o que define um

sistema financeiro: o modo de interagdo entre os mercados e suas instituigoes.

De acordo com Carvalho e outros (2000), um sistema financeiro satisfaz trés grandes

demandas: canalizar recursos gerados pelas unidades superavitirias para as deficitarias;
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organizar e operar os sistemas de pagamentos da economia; criar os ativos necessarios e
adequados a stisfacdo da procura dos poupadores por meios de acumulagio de riqueza. E
esperado que o desempenho do sistema financeiro permita a economia um uso mais eficiente
dos recursos, maximizando sua capacidade de crescimento e de manutengdo do emprego e do

bem-estar da populagao.

No caso brasileiro, esses objetivos foram transformados em designios constitucionais
expressos, quando foi previsto pelo Constituinte de 1988 um sistema financeiro estruturado de
forma a promover o desenvolvimento nacional e a servir aos interesses da coletividade. Este
trabalho questiona a adequabilidade da estrutura do sistema financeiro nacional, tendo como
foco o desenvolvimento. Antes, porém, sdo apresentadas algumas formas de organizacdo das

finangas no mundo, permitindo comparagdes com a estrutura aqui implantada.

Carvalho e outros (2000) ressaltam que uma estrutura ¢ resultado de dois conjuntos de
influéncias: as técnicas e as historicas. Determinantes técnicos, como as inovagdes
tecnologicas de comunicagdo e informatica, aumentam a eficiéncia com que operam o0s
sistemas financeiros. A tecnologia acentua as vantagens de uma estruturacdo sobre as outras,
0 que gera uma tendéncia & homogeneizacdo das estruturas financeiras. Por outro lado, atua
em cada pais a sua historia econdmica especifica, onde, por motivos politicos ou culturais,
algumas praticas e objetivos sdo mais aceitos do que outros. Como ilustragdo do que se estd
querendo expor, pode-se citar, no caso brasileiro, a usura, objeto de lei do ano de 1933, fruto
provavelmente de um misto de  aspectos econdmicos com visdo religiosa quanto aos

emprestadores de dinheiro a juros'.

Qual ou quais instituigdes podem conceder empréstimos, de curto e de longo prazo,

para consumo ¢ para investimento? Quem opera com depdsitos a vista € a prazo, e quem faz

" A Lei de Usura (Decreto n° 22.626, de 07/04/1933) considera “delito de usura” a cobranga de juros superiores a
12% ao ano, e ilegal o anatocismo. As Medidas Provisorias 2170-36, e 2172-32, ambas de 2001, desfazem a
ilegalidade desses atos quando praticados por instituigdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central e outras.
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intermedia¢do com titulos publicos e/ou privados? Qual mercado ¢ preponderante, o mercado
de capitais ou o de créditos? As respostas para tais perguntas permitem a identificacdo das
restricdes impostas as instituicdes, os tipos de instituigdes atuantes e as praticas financeiras
predominantes na economia. A partir da defini¢do dessas questdes, comeca a ser definida a
estrutura de um sistema financeiro. Isso pode ser muito importante para a determinagdo da
eficiéncia alocativa de recursos e para o nivel de riscos a que estardo expostos os demais

setores da economia.

2.5.1 Sistema financeiro baseado em crédito e sistema baseado em mercado de capitais

Numa classificagdo dos sistemas financeiros a partir da estrutura, pode-se afirmar que
eles se distinguem:

a) pelo tipo de relagdo predominante entre tomadores e emprestadores de recursos;

b) pelas caracteristicas ou perfil das instituicdes que promovem a circulagio de

recursos entre esses mesmos agentes.

A primeira distingdo diz respeito aos tipos de contratos que sdo mais comumente
efetuados entre aqueles que dispdem de recursos em excesso em relagdo a seus planos
imediatos e estdo em busca de onde aplica-los, e aqueles que tém caréncia, estando a procura
de recursos. A questdo se define em se identificarem os meios € modos pelos quais os bens
daqueles agentes superavitarios chegardo aos deficitarios: se de forma intermediada ou sem

intermediacio.

Em qualquer dessas duas formas, havera de qualquer maneira a interposicdo de um
terceiro, uma instituigdo financeira, entre os agentes situados em ambas as pontas: o tomador

e o investidor. Mas o que caracteriza a intermediagdo ou a desintermedia¢do financeira ndo ¢
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a simples intervencdo, mas a assun¢do ou ndo do risco da operagdo pela instituicdo
interveniente. No primeiro caso, esta captara, de alguma forma, via depositos por exemplo,
recursos de um agente que os tem em sobra, tornando-se devedora desse agente, mediante
contrato especifico e personalizado. Um caso tipico ¢ o termo de abertura de conta corrente
em um banco comercial. Em seguida, aquela instituicdo contratard mais uma vez com um
outro agente, o tomador de empréstimo, por exemplo. E ai que a instituigdo interveniente
passa a arcar com o risco da operagdo, sob a expectativa de ndo vir a receber de volta o que

emprestou, tendo de pagar ao depositante. E essa absorgio do risco do negdcio o que

caracteriza a intermediagdo financeira.

Na forma denominada desintermediada, a instituicdo intervém nas operagdes, mas
apenas com o objetivo de efetuar uma conexdo entre poupadores e tomadores de recursos,
atuando como um mero corretor. A instituicdo nesse caso ndo assume o risco da operacdo, o
qual ficard com o proprio investidor (poupador), sendo remunerada pelo servigo prestado

(corretagem) e ndo pela cobranga de juros.

Os sistemas financeiros cujas relagdes predominantes entre poupadores e tomadores se
caracterizam pelo risco direto, bem como pela estandardizacdo e o anonimato contratual, sdo
classificados como baseados em mercado de capitais. Ja aquele cujas operagdes
predominantes sdo realizadas sob a forma intermediada, mediante condi¢cdes e contratos

personalizados, ¢ dito baseado em crédito.

Um caso tipico, e praticamente exclusivo, de sistema financeiro baseado em mercado
de capitais é o sistema americano. O sistema adotado pelos paises europeus, inclusive os mais
desenvolvidos, o Japdo e os paises em desenvolvimento, ¢ do tipo baseado em crédito. Mais
objetivamente, o sistema predominante no mundo ainda € o sistema intermediado, baseado em

crédito, onde reinam os bancos comerciais € onde se encaixa o Brasil.
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Em virtude das caracteristicas do sistema brasileiro, que serdo apresentadas no
capitulo seguinte, ndo foi submetida a analise neste trabalho a parte do mercado financeiro
relacionada com o mercado de capitais e suas instituicdes. As pesquisas foram direcionadas
para os normativos e os resultados concernentes ao sistema bancario. Por isso, a partir deste
ponto, qualquer referéncia ao sistema financeiro nacional devera ser entendida como se
tratando apenas do sistema constituido pelos bancos e instituicdes do sistema de crédito,

atuantes no Brasil.

2.5.2 Sistema financeiro segmentado e sistema de banco universal

Existe uma segunda distingdo a ser observada entre um sistema financeiro e outro, e
tem a ver com a natureza das operagdes praticadas e por quem as pratica. A questdo diz
respeito a um tipo de organiza¢do onde ¢ permitida a realizacdo de operagdes diversificadas,
por uma mesma instituigdo, em contraste com aquele onde cada uma delas estara restrita a
nichos especificos dentro do sistema. Em outras palavras, cabe verificar se se depara com um
arranjo tipo matricial, em que vdrias instituicdes podem realizar diversos tipos de operagdes,
ou um arranjo linear, no qual praticamente cada opera¢do estara amarrada a um tipo de

instituigdo, € vice-versa.

De acordo com essa classificagdo, hd os sistemas financeiros segmentados ¢ os
sistemas de banco universal; no primeiro caso, encontram-se os dos Estados Unidos e Japao;
no segundo, os paises europeus. Em 1988, com a Resolugdo n® 1.524 do CMN, o Brasil
abandonou o modelo americano, segmentado, permitindo aos bancos comerciais, bancos de

investimento, de desenvolvimento, sociedades de crédito imobiliario e sociedades de crédito,



34

financiamento e investimento a organizagdo opcional em uma Unica instituicdo financeira,

com personalidade juridica propria.

Assim teve origem o banco multiplo no Brasil, similar nacional do banco universal
europeu. Ao banco multiplo foi concedido, desde o surgimento, liberdade com relagdo ao
fluxo de recursos, sem haver vinculacdo das aplicagdes as fontes de captagdo. Na pratica, isso
significa que ndo necessariamente, por exemplo, um financiamento de longo prazo seria
concedido a partir de recursos obtidos por um periodo também mais longo, como ocorre com

os depdsitos a prazo, captados pelos bancos de investimento.

Essa funcionalidade dos bancos universais ¢ bastante temida pela regulamentagido
americana desde 1929, quando foi adotado nos Estados Unidos o sistema segmentado. Uma
critica a0 banco universal ¢ justamente a de que uma crise em uma ponta poderia contaminar
toda a instituicdo e, possivelmente, o sistema financeiro como um todo. O fendmeno teria

ocorrido na crise do final da terceira década do século XX, justamente naquele pais.

2.6 O RISCO SISTEMICO NO SISTEMA FINANCEIRO E AS INTERVENCOES
REQUERIDAS

Esta parte do texto pretende complementar o que foi anteriormente exposto como
sendo o objeto das preocupacdes pds-keynesianas. A fragilidade financeira, entdo descrita,
promovida pelo descasamento entre os prazos de maturagdo dos haveres e obrigacdes das
instituigdes, ¢ apenas um motivo de instabilidade. Outras ocorréncias e situagdes podem vir a
comprometer a estabilidade de toda a economia, a partir de um efeito imediato, sentido e
observado no setor bancdrio. Essa ¢ a origem do que se define como especificidades do
sistema, ou aquilo que o caracteriza como diferente de todos os demais ramos da atividade

econdmica. E também o que justifica uma regulacao especifica, prudencial.
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A regra geral nos diversos setores da economia € que as dificuldades de sobrevivéncia
de uma empresa resultem em beneficio e possivelmente até no sucesso de outras, pelo
desaparecimento do competidor. Nao parece haver, portanto, nenhum fenémeno que se
assemelhe a um contdgio dos problemas sentidos pela empresa atingida, fazendo-os propagar-

se para as demais do setor e dai para outras areas.

O sistema financeiro exibe uma dindmica de funcionamento especial em pelo menos
um aspecto-chave, quando comparado aos outros setores da economia: a existéncia do
chamado risco sistémico. Tal risco refere-se a possibilidade de um choque localizado em
algum ponto especifico se transmitir ao sistema como um todo e, eventualmente, levar a

economia a um colapso geral.

A excegdio de casos especiais e em economias mais primitivas, a possibilidade de as
dificuldades observadas numa empresa se propagarem para o resto do setor, e até mais além, ¢
um fendmeno especifico do sistema financeiro. O fato ocorre em virtude de a confianga do
publico exercer um papel essencial no mercado. Dai, um acontecimento concreto desprovido
de qualquer ameaga, ou mesmo uma situa¢do ilusoria, poderem repentinamente comprometer
a credibilidade de uma instituicdo, propagando-se por contdgio para outras, e alastrar-se do

sistema financeiro para toda a economia.

Economias podem seguir funcionando quando praticamente qualquer um dentre
todos os outros setores sofra um colapso, mas dificilmente podera fazé-lo se o setor
atingido for o setor financeiro, ou mais precisamente o sistema bancario. Em outras
palavras, uma crise no setor bancério fatalmente se transmitird (contagiard) o resto
da economia, arrastando-a consigo para a crise. (CARVALHO, 2004, p. 3).

Carvalho defende o ponto de vista de que hd pelo menos dois canais de contagio,
sendo o mais evidente o papel do sistema bancdrio na criagdo de um insumo de uso
generalizado, o crédito. O outro canal, mais importante, porém muito menos conhecido,
segundo ele, diz respeito ao sistema bancario ser responsavel pela operagdo do sistema de

pagamentos de uma economia moderna. Por esse sistema, sdo liquidadas, através da
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transferéncia de direitos sobre depositos a vista mantidos nos bancos comerciais, praticamente

todas as operagdes praticadas entre agentes privados em uma economia de mercado moderna.

O equilibrio se verifica acima de tudo enquanto o publico mantém a confianca no
sistema bancario, enquanto la deposita suas economias ou mesmo valores para realizagdo de
pagamentos imediatos ou em curto prazo. Confianga, porque os proprios bancos comerciais
ndo podem dar garantia de que honrardo seus compromissos, pois, a partir do multiplicador
bancéario, o volume de depdsitos que os bancos podem criar € muito superior as suas
disponibilidades de reservas em moeda corrente. E evidente que, na eventualidade de uma
corrida bancaria, fenomeno caracterizado pelo desejo de uma quantidade anormal de
depositantes resgatar seus depdsitos num determinado instante, haveria uma impossibilidade

fisica de atendimento imediato.

Em outras palavras, o equilibrio do sistema bancéario se verifica enquanto o publico
considera indiferente, em termos de risco, a retengdo de moeda legal em seu proprio poder ou
a manutencdo de depdsitos a vista nas casas bancarias. Além da confianga no sistema, o
Estado pode oferecer garantias, a partir da criagdo dos bancos centrais ¢ da instituigdo de
seguros de depodsitos. O banco central atuaria como emprestador em ultima instidncia e o
seguro de depdsitos garantiria até determinado limite, com lastro nas prdprias operagdes dos
bancos. Tal seguro mereceria  regulamentacdo adequada, sendo, por exemplo, uma

precondi¢o para a autorizacdo de funcionamento de uma instituigao.

A garantia que o Estado oferece, no entanto, ¢ relativa. Mesmo com todos os recursos
disponiveis, a eficicia das providéncias possiveis ird depender da magnitude do fato
extraordindrio ocorrido. Um problema verificado em uma pequena instituigio poderia
deflagrar uma corrida dos depositantes em busca de seus recursos depositados em outros

bancos perfeitamente solidos. Uma ocorréncia isolada poderia tomar propor¢des maiores,
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escapando aos controles da autoridade supervisora, superando as possibilidades de solucdo do

problema.

Carvalho (2004) defende a idéia de que o mntigio vem a ser a manifestacdo de uma
externalidade especifica ao sistema financeiro e, como tal, um tipo de imperfei¢io de
mercado que exige uma intervengdo corretiva. Ele sugere que esta intervencdo toma duas

formas:

a) a criacdo de redes de seguranga, para evitar que choques possam causar o0S

problemas sistémicos ja descritos;

b) a definigdo de regras de regulagdo e supervisio que reforcem a capacidade do
sistema de evitar ou absorver choques. Esta forma de regulagdio ¢ chamada de

prudencial.

De fato, essas duas formas de intervencdo constituem o arcabougo regulatério das
financas. As redes de seguranca se baseiam em seguros de depositos e de outras aplicagdes, e
em empréstimos em ultima instancia concedidos pelo banco central as instituicdes em
situagdes reversiveis de iliquidez patrimonial. Tais redes atuam no sentido de preservar a
confianga do publico, mantendo-o crente de que recebera seus valores depositados, mesmo

que uma crise se abata sobre a instituicdo depositaria apesar de todas as medidas regulatorias.

A supervisdo e regulacdo, por sua vez, se constituem de um conjunto de regras,
requisitos, procedimentos, decisdes e atuacdo discricionaria da autoridade reguladora, com o
objetivo de reduzir a exposicdo do sistema financeiro a riscos que possam propagar-se por
toda a economia. Devem opor obsticulos as assimetrias de informago inerentes as atividades

financeiras e os problemas dai decorrentes, bem como ao moral hazard.
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Esse risco moral ¢ decorrente da existéncia das proprias redes de garantia instituidas
visando a redu¢@o do risco sistémico. A “certeza” de que receberdo, seja dos seguros, seja do
banco central, seus valores confiados a um banco leva seus credores, depositantes, a se
desligar da observagdo do comportamento daquele agente. “O risco moral ¢ fruto da
incapacidade do prestamista de supervisionar corretamente o uso do crédito por parte de
devedor, que pode estar empenhado em aplicar o dinheiro em operagdes de maior risco”.

(BELLUZZO, 2004, p.10).

Por sua vez, a existéncia de um emprestador em ultima instdncia também leva os
bancos a operar sob maiores riscos, em apostas por ganhos mais elevados e rapidos, sob a
expectativa de um socorro providencial se algo der errado. Aqui se esconde um verdadeiro
jogo, pois, ao arriscar ¢ ganhar, obterdo melhores resultados; em caso de perda, seus prejuizos

serdo cobertos pelos seguros ou pelo banco central.

O risco moral ¢ ainda mais perigoso devido as consideracdes, sempre presentes € em
voga, de que os custos das medidas necessarias para se salvar un banco serdo menores do que
os prejuizos que poderiam advir de sua liquidacdo. Por isso, na hora de uma decisdo dessa
natureza, ¢ comum as autoridades se tornarem ‘“sensiveis” aos problemas sociais que

resultariam de uma deliberagdo desfavoravel aos banqueiros.

Nao ha davida, portanto, quanto a conveniéncia ¢ a necessidade de existir um sistema
regulatério continuado que contemple o combate as razdes que poderiam levar o sistema

financeiro a instabilidade.

Uma estratégia regulatoria ideal seria permitir que instituicdes pagassem
individualmente por seus erros, sem contagiar terceiras empresas. Tal condi¢do, no entanto, &
inatingivel, haja vista ndo haver como alterar o desenrolar de um processo de perda de
confianga por parte dos depositantes. Dessa forma, para Carvalho, a autoridade responsavel

pela manutencdo da estabilidade do sistema financeiro ndo poderia atuar nos fatores que
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levam ao contdgio das dificuldades, pois estas sdo de origem psicologica, impossiveis de

serem regulamentadas.

Assim, resta a autoridade atuar no sentido de tomar as medidas necessarias para
minimizar a freqiiéncia com que instituicdes financeiras se véem as voltas com dificuldades
que criam temores no publico em geral. “Por esta razdo, a estratégia alternativa da regulacdo
financeira focalizard ndo os processos de transmissdo de dificuldades, mas as proprias

instituicdes financeiras”. (CARVALHO, 2004, p.9).

2.7 A REGULAMENTACAO PRUDENCIAL SOBRE O SISTEMA FINANCEIRO

Nos ultimos anos, o tema imediatamente remete a memoéria para os principios
definidos pelo Comité de Supervisio Bancaria de Basiléia (Basle Committee on Banking
Supervision), estabelecido pelos bancos centrais dos paises do Grupo dos Dez (G-10), em
1975. Este Comité normalmente se reune no Banco de Compensacdes Internacionais, BIS
(Bank for International Settlements), Basiléia, Suica, onde se localiza sua secretaria

Permanente.

Suas preocupagdes se iniciaram no comego dos anos 80, apos constatagdo de que os
riscos nos mercados financeiros encontravam-se em elevacdo. Em Basiléia, examinava-se a
possibilidade de introduzir mudancas nos métodos de regulagdo bancéria nos paises do G10,
acionistas do BIS. Uma barreira a tal intento ¢ o fato de que regulamentagdo e supervisdo
financeiras, enfim regulagdo, sdo areas de decisdo doméstica, ndo tendo o Comité poder para
determinar a implementacdo de qualquer estratégia internamente aos paises, nem mesmo

naqueles ali representados.
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Posteriormente, no entanto, verificou-se que as recomendacdes oriundas de Basiléia se
expandiram e foram absorvidas pelos sistemas domésticos de regulagdo e supervisdo
financeiras de muitos paises em diversas partes do mundo. Tal fendmeno estd provavelmente
relacionado com o fato de esse Comité reunir autoridades do grupo de paises mais avangados,

sendo fortes suas influéncias no restante do Planeta.

O objetivo inicial das proposicdes do Comité de Basiléia, na verdade, era bem mais
modesto se comparado com o papel que veio a assumir na década de 90. Inicialmente, as
recomendacdes eram direcionadas explicitamente apenas para os bancos internacionalmente
ativos, pois o processo de liberalizacdo financeira e globalizagdo tinha colocado em confronto

direto bancos americanos, bancos europeus e bancos japoneses.

De acordo com Carvalho (2004), a preocupacdo partira dos bancos americanos que, no
inicio dos anos 80, pareciam ser os mais frageis no confronto, ndo por razdes econdmicas,
mas regulamentares. Submetidos a uma legislacdo rigorosa, nascida no pos-crise de 1929,
estavam sujeitos a exigéncias de capital e restricdes operacionais, que impediam a
diversificagdo de atividades e dificultavam a competicdo com os bancos estrangeiros,
principalmente os japoneses. Assim, de inicio o objetivo efetivamente teria sido a estipulagdo
de regras gerais similares aquelas impostas aos bancos nos Estados Unidos. Bancos
comerciais passam a fazer pressdo por mudancgas de regras que superassem suas desvantagens
competitivas. Uma desvantagem particularizada era a caracteristica dos bancos americanos de
operar com capital proprio elevado, comparativamente aos europeus € japoneses que

operavam praticamente apenas com recursos de terceiros.

O Acordo da Basiléia de 1988 consistiria principalmente, pelo menos inicialmente, na
transformacdo da exigéncia de coeficiente de capital proprio numa norma regulatoria
aplicavel a todos os competidores. E interessante observar que essa exigéncia ¢ compativel

com uma fase em que a grande fonte de recursos para os bancos eram os depositos a vista;
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mas esta mesma fase estava em transformacgdo. Basiléia, entdo, j4 se ocupava com outros
temores, pois se iniciava uma nova época em que os depositos continuavam importantes, mas
ndo eram mais o foco isolado visado pelos reguladores. As inovagdes financeiras estavam
ganhando largos espacos no contexto de operagdes dos sistemas financeiros. O risco agora
ndo era mais apenas de liquidez, mas ja envolvendo riscos de mercado, de juros, além do
operacional e do ja tradicional risco de crédito, todos ligados diretamente a condi¢do de

solvéncia das institui¢oes.

Entdo, o acordo que viria a consagrar os principios basicos da regulagdo prudencial, de
acordo com Carvalho (2004, p.18): “[...] resultou mais da percepgdo, portanto, de que a
competicdo era injusta do que da percep¢ao de que os sistemas até entdo usados de regulacio
prudencial tinham perdido sua eficiéncia”. Ele complementa: “Deste modo, o acordo consistiu
simplesmente na exigéncia de que os bancos que efetivamente concorressem com bancos
americanos na arena internacional sofressem as mesmas restricdes que se abatiam sobre estes
ultimos”.

O estabelecimento de coeficiente de capital minimo para todos, de qualquer maneira,
parecia constituir-se numa alternativa capaz de resolver os piores problemas gerados pela
estratégia regulatoria até entdo vigente, o que teria sido um bom comeco. O acordo foi
progredindo e acabou como um marco na reorientagdo das estratégias de regulacdo prudencial
no final do século XX. Foi adotado por paises inclusive de fora do G10, para todo o sistema

bancario, € ndo s6 com relagdo aquele operante no ambito internacional.

O FMI e o Banco Mundial acabaram tornando a adesdo ao acordo o elemento principal
da avaliacdo da solidez financeira dos paises membros, no programa conhecido como Padroes
e Codigos, em final da década de 90. Atestado disso ¢ o documento divulgado pelo Banco
Central em setembro/1997, intitulado Principios Essenciais para uma Supervisdo Bancdria

Eficaz, do original em inglés: Core Principles for Effective Banking Supervision. La esta
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explicita a atengdo do FMI e do Banco Mundial para com o fortalecimento e a solidez dos

sistemas financeiros € a comunhao com as preocupagdes do Comité de Basiléia:

[...] a fragilidade do sistema bancario de um pais, seja ele desenvolvido, seja em
desenvolvimento, pode ameacar a estabilidade financeira tanto internamente quanto
internacionalmente. A necessidade de fortalecer a solidez dos sistemas financeiros
tem suscitado crescente preocupacgdo internacional. O Comunicado divulgado ao
final da Cupula do G7 em Lyon, em junho de 1996, reclama por a¢des nesse
campo. Diversas organiza¢des oficiais, inclusive o Comité de Supervisdo Bancaria
da Basiléia, o Banco de Compensagdes Internacionais - BIS, o Fundo Monetario
Internacional - FMI e o Banco Mundial, tém examinado recentemente formas de
fortalecer a estabilidade financeira em todo o mundo. (COMITE DE SUPERVISAO
BANCARIA DA BASILEIA, 1997, p.1).

Os vinte e cinco principios de supervisdo bancéria definidos pelo citado Comité tratam

basicamente de:

a) definicdo das responsabilidades e objetivos de cada 6rgdo envolvido na supervisdo
das instituigdes financeiras e dotagdo de poderes formais para imposi¢do de

medidas corretivas (principios 1 e 22);

b) definicdo da area de atuagdo das instituicdes autorizadas, regras para constitui¢do e
estrutura societaria (principios 2 a 5);

c) regulamentagdo prudencial (principios 6 a 15);

d) métodos de condugdo da supervisdo bancdria e exigéncias de informagdes

(principios 16 a 21);

e) atividade bancaria no exterior (principios 23 a 25).

Como a possibilidade de contdgio é, ao que tudo indica, Unica para o setor financeiro,
a regulamentacdo prudencial serd igualmente uma exigéncia exclusiva dos sistemas bancérios.
Isso so referenda a escolha do item de desempenho risco, estabilidade e solidez do sistema

financeiro como alvo das pesquisas realizadas.
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2.8 OS ITENS DE DESEMPENHO ESCOLHIDOS, AS FONTES DOS DADOS E O
MODELO DE ANALISE ADOTADO

O trabalho de pesquisa realizado tinha por objetivo a verificacdo da existéncia e da
eficicia das condigdes legais e regulamentares para a concretizagdo dos propositos
constitucionais de promocdo do desenvolvimento do Pais e de prestagio de servigos aos

interesses da coletividade.

As pesquisas deveriam envolver, portanto, a busca dos normativos vigentes sobre o
sistema financeiro, basicamente, leis, que sdo emanadas do Legislativo Federal, e resolugdes e
circulares editadas pelo CMN e pelo Banco Central do Brasil, respectivamente. Os textos

seriam obtidos de arquivos nos sites do Senado Federal e do Banco Central do Brasil.

4

E notéria a existéncia de um mnumero muito grande, praticamente indefinido, de
normas regulamentadoras do tema, sendo imprescindivel a ado¢do de um critério de escolha
dos textos para andlise. Por isso, a partir do marco tedrico, foram identificados quatro pontos,
que aqui estdo sendo chamados de itens de desempenho do sistema financeiro, os quais
correspondem a aspectos relevantes com relagdo as condi¢des necessarias para o crescimento

econdmico (desenvolvimento).

Assim, com base em teoria especificamente voltada para o setor financeiro, foram
escolhidos dois itens de desempenho: o volume de crédito a economia e o valor dos spreads

nas operagdes € também os riscos, a estabilidade e a solidez do sistema financeiro.

Pela importancia para qualquer organizag¢do econOmica competitiva, foram
selecionados ainda dois outros itens, que sdo: dinamismo, estdgio de moderniza¢do e
eficiéncia e a concentrag¢do de mercado no setor bancdrio. As razdes de escolha desses dois
itens s3o inquestiondveis e dispensam maiores explicacdes. No entanto, a concentracdo de

mercado no setor bancdrio merece destaque, em virtude dos entraves que poderiam ser
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opostos ao desenvolvimento por um sistema onde predominasse uma baixa concorréncia. Sob
uma tal condi¢do, os poucos participantes, além da obtencdo de lucros faceis imediatos, entre
outras possibilidades negativas, ainda poderiam interferir pesada, inevitdvel e unilateralmente

no comportamento das varidveis reais da economia, pois

[...] a atividade bancaria ¢ um negoécio dindmico e inovativo de fazer lucros.
Banqueiros procuram ativamente construir suas fortunas ajustando seus ativos e
obrigacdes, o que significa, em suas linhas de negocios, tirar vantagens das
oportunidade de lucros que lhe sdo oferecidas. Este ativismo do banqueiro afeta ndo
somente o volume e a distribuicdo do financiamento, mas também o comportamento
ciclico dos precos, da renda e do emprego. (MINSKY, apud DE PAULA, 1999,
p.171).

Um quinto item de desempenho foi tomado a partir de estatisticas de reclamacdes e
consultas efetuadas pelo publico usuario de servicos bancarios as Centrais de Atendimento
das Geréncias Regionais do Banco Central do Brasil, em dez regides do Brasil. E por essa via
que a coletividade tem a oportunidade de se reportar a Autoridade Reguladora, permitindo o
registro de dados e a identificacdo de necessidades e da qualidade dos servigos bancarios. O
quinto item resume a parte da pesquisa que busca analisar as questdes regulamentares

pertinentes & prestac@o de servigos a coletividade.

Sdo os seguintes os itens de desempenho selecionados, portanto, referentes aos quais

foram analisados os normativos:
a) o volume de crédito a economia e o valor dos spreads nas operagoes;
b) a concentragdo de mercado no setor bancario,
c) os riscos, a estabilidade e a solidez,
d) dinamismo, estagio de modernizagdo e eficiéncia;

e) a prestagcdo de servicos aos usuarios.
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A andlise dos dados partia entdo de cada um desses itens de desempenho, buscando-se
os normativos com ele relacionados, nos bancos de dados da legislagdo. A primeira resposta
obtida em cada busca seria um resultado bindrio: existiia ou ndo existiria a norma
correspondente. A resposta inicial obtida era entdo confrontada com os resultados observados
na economia, aproximando-se de uma conclusdo a respeito da contribuicdo normativa para o
cumprimento do objetivo social espelhado pelo item correspondente. Para cada item seriam

verificadas, inicialmente, quatro condi¢des possiveis, conforme o Quadro 1.

Existéncia do Resultado observado na Conclusio preliminar
CONDICAO regulamento economia/coletividade quanto a eficacia
normativa
1 Sim Satisfatorio Eficaz
2 Sim Insatisfatorio *
3 Nao Satisfatorio *
4 Nao Insatisfatorio Ineficaz

Quadro 1: Condi¢oes preliminares de eficacia normativa dos itens de desempenho
(*) A condicéio requer o prosseguimento das pesquisas em busca de uma definigio.

As condicoes 1 ¢ 4 foram consideradas, para a conclusio final do trabalho, em
principio, como pontos positivo e negativo, respectivamente. Na condicio 2, havia
necessidade de um alongamento das observacdes, em busca de defini¢io quanto a haver ou
ndo uma deficiéncia regulatoria para o item sob analise. A condiciio 3 igualmente, requereria
o prosseguimento da analise, j4 que a situagdo observada poderia ndo ter sustentacdo, sendo

sensivel a mudangas de variaveis, no sistema ou fora dele.

Em qualquer das quatro condigdes, a conclusio quanto a ser positivo ou niao o
resultado efetivo para a economia e para a coletividade seria obtida por comparagdo com
situacdes  semelhantes, dados de outros paises, de outros setores da economia, etc. Na
auséncia ou insuficiéncia de dados ou, ainda, a depender da qualificacdo da agéncia ou do

pesquisador, seriam buscados pareceres especializados.
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3. SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL: OS ANTECEDENTES HISTORICOS E AS
BASES ATUAIS DA REGULAMENTACAO COM VISTAS A PROMOCAO DO
DESENVOLVIMENTO

Este capitulo se constitui, inicialmente, de um retrospecto do desenvolvimento
brasileiro e da contribuicdo do sistema para o financiamento do crescimento econdémico do
Pais, desde 1930. Aborda a Reforma Bancaria dos anos 60, o financiamento externo e o

endividamento dos setenta.

Em seguida, apresenta o desenvolvimento conforme concebido pela Constitui¢do
Federal de 1988, os desideratos constitucionais referentes a Ordem Economica e Financeira,
e, ao final, uma andlise das bases para a regulacdo, enfocando as institui¢des reguladoras e

respectivas competéncias legais, bem como as diretrizes regulatorias adotadas por tais 6rgaos.

3.1 O PERIODO DE 1930 ATE A REFORMA BANCARIA DE 1964/1967

Consiste este item em um historico do que foi denominado de desenvolvimento,
durante cinco décadas antes dos anos 80 no Brasil. Sdo enfocados os passos e as dificuldades
havidas quanto ao financiamento do crescimento econdémico brasileiro, e o papel exercido

pelo Estado.

Tavares (1978) descreve as origens da incapacidade de muitos paises latino-

americanos e, em particular, do Brasil, de estabelecer uma estrutura financeira capaz de suprir
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a atividade real com um volume de poupanga efetiva satisfatdorio e de permitir as
transferéncias intersetoriais requeridas por um processo de desenvolvimento. O problema
possuia raizes mais profundas do que a simples falta de uma politica financeira adequada, e
essas raizes se prenderiam ao modelo historico de desenvolvimento da maioria dos paises

latino-americanos. Ainda segundo a autora, seriam estes os principais fatores:

a) a agricultura de exportacdo exigia recursos financeiros em volumes relativamente
pequenos para a ampliagdo da capacidade produtiva, sendo atendida pelas proprias

taxas de lucros obtidas nas lavouras em produg@o;

b) o modelo primario-exportador, basicamente associado ao desenvolvimento
comercial e urbano, era apoiado, sem maiores problemas, por uma rede bancaria,

cujas operagdes eram de muito baixa complexidade.

¢) os investimentos mais intensivos em capital, naquela época, como a mineragdo € a
infra-estrutura  econdmica, estavam sob o controle quase exclusivo do capital

estrangeiro.

Tavares (1978, p.129), entdo, resumiu:

A expansdo da capacidade produtiva nas atividades basicas de exportacdo ou na
infra-estrutura de servigos de utilidade publica, embora exigisse uma consideravel
acumulacdo de capital, ndo pressionava por créditos de longo prazo a serem supridos
por uma institucionalidade financeira ‘nacional’.

Estudioso do desenvolvimento econdmico brasileiro a partir de 1930, e atento ao papel
do governo, Santos (1993), numa referéncia a passagem do modelo agrario exportador para o
de substituicdo de importagdes, defende o ponto de vista de que a compreensdo do processo
de interven¢do do Estado brasileiro na economia estaria diretamente vinculada a formagido do
capitalismo nacional. Nesse caso, diz ele, o Estado assumiu integralmente o papel de agente
do desenvolvimento nacional, acrescentando ter sido esse Estado for¢ado a buscar formas de

aumentar o nivel de poupanga interna para garantir o nivel de investimento e as condi¢des que
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impulsionariam o processo de industrializacdo. Tomando como referéncia os sessenta anos

anteriores a 1993, apresenta a seguinte reflexao:

O setor estatal brasileiro, além de investir diretamente na cria¢do da infra-estrutura
minima necessaria ¢ nos setores estratégicos, foi for¢ado ainda a apoiar o setor
privado através da liberagdo de subsidios, incentivos fiscais e de outras formas de
transferéncia de recursos publicos, tentando assim capacitar o setor privado a
autofinanciar seus projetos. (SANTOS, 1993, p.107).

Segundo ele, o projeto econdmico das forgas que tomaram o poder em 1930 era fazer a
industrializagdo do Brasil, com o Estado tendo papel decisivo — o papel de locomotiva. A
razdo teria sido o fato de o capital privado nacional ndo possuir magnitude para alavancagem,
aliando-se tal realidade a condicdo de o capital dos paises desenvolvidos encontrar-se sob uma
aguda crise de realizagdo, colocando fora de cogitac@o o aporte de meios pelas vias externas.

Devido entdo a falta de recursos para implementagio dos grandes projetos de
investimentos, a politica do Estado rumo a industrializagdo comega de forma aparentemente
paradoxal, pela modernizagdo do setor agropecudrio. Visando a dinamizacdo desse setor,
lembra Santos, ao longo dos anos 30, foram criados o Instituto Brasileiro do Café (IBC), o
Instituto do Agucar e do Alcool (IAA) e o Instituto do Cacau da Bahia. O propésito era de,
administrativamente, ~ suplantar os  interesses  oligarquicos  envolvidos, aumentar a
produtividade agricola e gerar recursos para financiamento do crescimento do setor industrial.
Foi através desses e de outros realinhamentos realizados nas estruturas do Estado que se
tornaram viaveis, entre 1940 e 1945, os grandes projetos que envolveram a Vale do Rio Doce,
a Fébrica Nacional de Motores, a Companhia Siderirgica Nacional, a CHESF e outras
grandes companhias.

O surto desenvolvimentista inicial esteve suspenso entre 1945 e 1950, na gestdo do
Presidente Dutra. Foi retomado com o retorno de Getilio Vargas ao governo do Pais, e entdo

montada uma infra-estrutura de transportes e energia, incluindo-se ai a Petrobras.



49

Na esfera financeira, foram criados em 1952 o Banco Nacional de Desenvolvimento
Economico (BNDE) e o Banco do Nordeste do Brasil (BNB). O Banco do Brasil estava sendo
impulsionado no sentido de ser um banco de fomento. De acordo com o site dessa Institui¢ao:
“Em 1937, com a criagdo da Carteira de Crédito Agricola e Industrial — Creai, o Banco
instituiu o crédito rural especializado e langou as bases para o fomento da nascente atividade
industrial brasileira”. (BANCO DO BRASIL S/A, 2004). Em dezembro de 1953, foi criada a
Carteira de Comércio Exterior (Cacex), em substitui¢do a antiga Carteira de Exportagdo e
Importacdo do Banco do Brasil, instalada em 1941. A Caixa Economica Federal deixou de ser
somente o agente financiador da burguesia decadente, com suas operagdes de penhor, “um
dos servigos mais antigos da CAIXA, [..] criado em 1861 e delegado exclusivamente a
Empresa em 1934”. (CAIXA, 2004). Aqui, retorna-se ao texto de Santos (1993, p.112), o

qual, em referéncia ao BNDE e ao BNB e ainda aquele periodo do governo Vargas, afirma:

Com a criagdo desses bancos, aliada a existéncia do Banco do Brasil ¢ da Caixa
Econdmica Federal, pensava-se na estruturagdo de um sistema financeiro forte e
profissionalizado, portanto fora dos esquemas antigos e esgotados (centro no sistema
fiscal), incapazes de alavancar recursos na medida requerida pelos novos projetos
numa fase avangada do processo de industrializagao.

Em seu trabalho, Santos destaca que todo o esforco de modernizagdo visava a um

unico objetivo: consolidar o projeto de industrializagdo da economia brasileira.

Por sua vez, a industrializacdo era vista como a solugdo, carro-chefe do crescimento
econdmico brasileiro. Neste ponto, entdo, registre-se um questionamento a respeito de a quem
serviria esse crescimento da economia; ¢ um aspecto que ird merecer destaque neste trabalho,

devendo-se reportar a este algumas vezes.

Referindo-se, mais uma vez, ao texto de Santos, vé-se que este autor esclarece ndo ter
sido “o social” o fator motivador da forma de desenvolvimento entdo buscada. Segundo ele,
uma caracteristica importante do periodo compreendido entre 1930 e 1966 diz respeito

justamente ao objetivo do crescimento da economia. Narra que, somente no final do periodo,
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mais exatamente entre 1961 e 1964, particularmente no periodo Jango, é que se passou a
discutir a implementagdo de mecanismos que permitissem os frutos do crescimento chegar
também ao trabalhador. Uma politica mais sistematizada s¢ fora pensada com a concep¢do do
Plano Trienal, ndo havendo sequer uma politica de emprego elaborada até aquele momento.
Assim, ele afirma que nao havia no escopo das politicas maiores preocupagdes com a

problematica social.

Apds essa breve abordagem a respeito de onde se encaixaria a problematica social no
histérico do crescimento brasileiro até o periodo pré-reformas do regime militar, reporte-se ao
processo do crescimento em si. Fica para mais tarde a questdo dos objetivos do

desenvolvimento.

Retome-se o assunto situando-se no pds-guerra, quando o processo de industrializagdo
e urbanizacdo se incrementou e as necessidades de financiamento se tornaram incompativeis
com as disponibilidades do sistema. Naquele momento, a competicdo surgida entre o setor
publico e o privado, entre o consumo e producdo corrente e formacdo de capital, resultou em
grandes pressoes inflaciondrias até o inicio da década de 60, quando foram introduzidas as

reformas, entre estas, a do sistema financeiro.

Com relagdo ao periodo iniciado em 1964, entre outros textos, toma-se o ensaio
preparado para apresentacdo no Seminario sobre Mercado de Capitais e Desenvolvimento
Econdémico, no Rio de janeiro, em 1971, pela Prof* Maria da Concei¢do Tavares. Tavares
(1978) alerta que, evitando uma discussdo geral sobre o papel dos mercados de capitais no
desenvolvimento econdmico, preferiu centrar-se nos aspectos do funcionamento do setor
financeiro. Segundo a autora, tais aspectos estariam mais relacionados com os problemas de

expansio e reconcentracdo da economia brasileira daquele momento.

Descrevendo as modificagdes estruturais ¢ o modo de funcionamento do sistema

financeiro, a partir de 1964, lembra a autora que estas ndo se deram espontaneamente como



51

reagdo enddgena ao processo de transformacdo econdmica, em curso desde a década de 50.
Pelo contrario, teriam sido precedidas e acompanhadas por profundas mudangas institucionais

e legais.

A reforma bancéria, estabelecida pela Lei 4.595, de 31/12/1964, que dispde sobre a
politica e as instituicbes monetarias, bancarias e crediticias, cria o Conselho Monetéario
Nacional e dd outras providéncias, criando também o Banco Central e o Sistema Financeiro

de Habitagao.

De acordo com Minella (1988), citado por Neiva (1995), essa lei favorecia as fragdes
que apoiaram o golpe militar de 1964, especialmente os banqueiros, que passaram a ter
grande influéncia na determinacdo da politica financeira e crediticia do Pais, do Conselho
Monetario Nacional as instituicdes oficiais de crédito, ocupando inclusive posi¢des na
direcdo. A propria criagio do Banco Central de ha muito era uma bandeira dos bancos
privados, desejosos de retirar definitivamente do Banco do Brasil a condigdo de autoridade
monetaria, exercida simultaneamente ou por intermédio da Superintendéncia da Moeda e do

Crédito - Sumoc.

Segundo os banqueiros, o Banco do Brasil, sendo um banco comercial que atuava no
mercado, estaria fiscalizando a si mesmo. Neiva (1995, p.39) complementa: “Situacdo que
acabou se invertendo com a nova transformagdo. Os bancos privados € que passaram a ser
seus proprios fiscais, a partir do momento em que o Banco Central criado passou a ser muitas

vezes dirigido por seus representantes”.

Na reforma empreendida pelo governo militar de 1964, foi promovida a reorganizacdo
do sistema financeiro nacional, sendo complementada pela regulamentagio do mercado de
capitais. Segundo Tavares (1978), os resultados podem ser resumidos, do ponto de vista do
financiamento, na substituicdo de um esquema inflaciondrio e em modificacdes no esquema

de endividamento externo ligado a graves problemas de balanco de pagamentos. A instituicao
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da corregdo monetdria favoreceu o incremento de liquidez para o setor publico e privado, de
forma dissociada da expansdo de meios de pagamentos, através da emissdo de titulos de

dividas.

Operacionalmente, produziu-se uma modernizagdo no sistema, com diversificagdo de
instrumentos financeiros e especializagdo funcional. Foram criadas as sociedades de crédito
imobilidrio, regulamentado o funcionamento dos bancos de investimento e dos Fundos e
reformulada a operacionalidade das financeiras, atribuindo-se-lhes predominantemente o
crédito ao consumidor. Sofreram regulamentacdo ainda os consorcios e outras formas de
captacdo de poupanga, € as operagdes nas Bolsas de valores, com o intuito de dinamizar o
mercado e aumentar o ritmo das operagdes. Em seguida e gradualmente foram sendo
instituidos incentivos fiscais, direcionando investimentos para areas e setores considerados
prioritarios pelo governo.

A expansdo financeira ocorrida no periodo 1964/70 mudou acentuadamente os
esquemas gerais de financiamento do setor publico e privado, permitindo que estes
se desligassem da emissdo primaria de meios de pagamento, mediante a colocagdo
de ativos ndo-monetarios junto ao publico. (TAVARES, 1978, p.228).

Tavares, no entanto, faz referéncia a que o financiamento de longo prazo, a despeito
das modificagdes introduzidas no sistema, continuou dependendo de fundos especiais, ligados
a agéncias de desenvolvimento, nacionais e estrangeiras, e publicos com destinagdo
especifica. Pode-se concluir, pelo exposto por Tavares (1978), que, aquela altura, mesmo ja
dispondo o Pais de um sistema financeiro estruturado ja ha seis ou oito anos, as necessidades
de financiamento para o investimento estavam ainda distantes de serem atendidas por esse
sistema. Pela dificuldade até entdo ndo resolvida com a estruturacdo do sistema, enxerga-se
uma relagdo com um fato que serd retomado neste trabalho. Trata-se de que os servicos
financeiros prestados e as necessidades desses mesmos servigos por parte da sociedade ndo
dependem tanto dessas necessidades, porém, muito mais, de condi¢des enddgenas ao proprio

sistema financeiro. Assim se expressa Tavares (1978, p.145) sobre o que serd abordado mais a
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frente, acrescentando de logo acreditar ter sido a autora bastante sutil ao atribuir a razio tao-

somente a “maturidade” da estrutura financeira:

Os servigos financeiros merecem um tratamento especial por tratar-se do unico setor
da economia cuja contribui¢do ao produto interno nio guarda necessariamente
relagdo com o volume e composi¢do dos servigos prestados, os quais refletem antes
a maturidade da estrutura financeira do que as necessidades reais do crescimento da
economia.

3.2 O PERIODO POS-1967 AOS ANOS 80

A reforma bancéria iniciada em 1964 teria favorecido os banqueiros, mas algumas
discordancias logo surgiram, dividindo-os em duas correntes. Os grandes bancos defendiam a
centralizagdo e a concentracdo, com formagdo de conglomerados financeiros; os bancos
menores apoiavam a perspectiva de especializagdo e compartimentalizagdo constante do
espirito da Lei 4.595. Grupos ndo-financeiros temiam a concentracdo da oferta do crédito em
poucas instituigdes e, em conseqiiéncia, agdes oligopolistas especialmente com relagdo ao

crédito. Como sdi acontecer, venceram os grandes.

Neiva (1995) fornece dados estatisticos do final da década de 70, dos quais se deduz
ter havido uma consideravel concentracdo das instituicdes bancarias privadas no Brasil, a
partir de meados dos anos 60. Isso teria decorrido de fusdes, incorporacdes e¢ da simples
retirada do mercado de instituicdes, quando os bancos maiores cresceram, fortaleceram-se e
criaram uma estrutura oligopolista. Segundo o autor, tudo isso teria sido promovido com o

incentivo do Estado, sob a justificativa de:

a) que os bancos brasileiros necessitavam de dimensdes compativeis com a
concentracdo do setor industrial ¢ do comércio e com a participagdo na economia

internacional;
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b) melhorar a competitividade dos bancos nacionais com relagdo aos bancos

internacionais;

c) haver equilibrio da capacidade dos bancos privados, com relacdo ao Banco do

Brasil.

Finalmente, o principal argumento era a redugdo dos custos operacionais (economia de
escala), com a conseqiiente possibilidade de queda da taxa de juros, em beneficio da
sociedade. Talvez tenha sido esta, inclusive, a primeira tentativa frustrada, acabando
unicamente em redugdo dos custos e aumento das vantagens para os bancos. Segundo Neiva
(1995, p.42): “Embora tenha havido alguns ganhos de eficiéncia com o processo de

conglomeragdo, a redugfo das taxas de juros ndo ocorreu”.

De 296 bancos privados nacionais existentes em 1965, restavam 142 em 1970 e 69 em
1975, ou seja, em uma década, foram os bancos privados reduzidos a menos de um quarto do
que eram inicialmente. Tal tendéncia a concentragdo teve inicio com a Reforma de 1964 e
prossegue até os dias atuais. Isso pode ser observado a partir de dados de depdsitos, em que se
verifica a participagdo cada vez maior de um pequeno niimero de instituigdes nos depdsitos

totais do sistema financeiro nacional, durante os tultimos quarenta anos, conforme Quadro 2 a

seguir.
1965 1970 1980 1995 2004
5 maiores 18,8 28,7 32,2 56,8 62,2
10 maiores 31,9 42.8 54,4 76,0 80,5

Quadro 2 - Participagdo % dos maiores bancos nos depositos totais do SFN
Fonte: Neiva (1995, p.40); os dados de 2004 (junho) sdo do Banco Central

A centralizagdo das operagdes bancérias, uma demanda dos grandes bancos desde a

regulamentacdo do sistema em 1964, so seria oficializada, contudo, em 1988, com a criagdo
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dos bancos muiltiplos. Na prética, esta conformacdo ja estava em funcionamento hd muitos
anos, tendo o Banco Central apenas referendado o que ja era operacionalizado informalmente.
O FMI defendia esta e outras modificagcdes, pelo menos desde 1984, quando se iniciou uma

tentativa de reforma do sistema financeiro a margem do Congresso Nacional.

Com o sistema financeiro nacional atuando centralizada e concentradamente, havendo
dinheiro farto e barato no exterior, foi esta entdo, durante o milagre brasileiro, a saida

encontrada para a promocao do crescimento da economia interna.

A partir do final dos anos 70, fecham-se as torneiras do fluxo internacional de capitais
para os paises em desenvolvimento, especialmente para a América Latina. O aumento dos
juros no mercado financeiro internacional promove uma inversio no fluxo de recursos,

passando o servigo da divida externa a inviabilizar o crescimento de paises como o Brasil.

Dai em diante, inicia-se um periodo de tutela externa das politicas econdmicas internas
aos paises e, praticamente, de extincdo das politicas sociais. O objetivo geral passa a ser
exclusivamente o equilibrio das contas dos governos a fim de proporcionar condigdes de

pagamento dos juros da divida publica.

A década de 80 passou para a historia como tendo sido a década perdida, em termos de
crescimento econdomico e de desenvolvimento social. Apesar disso, enquanto transcorriam
aqueles anos, o Pais parecia encontrar-se anestesiado em decorréncia das transformagdes
politicas, com o enfraquecimento da ditadura militar e expectativas de entrada em um regime
democratico. Primeiramente, empolgavam as discussdes a respeito do retorno a forma de
eleicdes diretas para Presidente da Republica; depois, a convocacdo de uma Assembléia
Nacional Constituinte viria trazer novas esperancas para o Brasil. Nesse interin, a decisdo
economica e financeira mais importante, se ¢ que se pode chamar de decisdo, talvez tenha
sido a ida ao FMI, em 1982. Durante o restante da década, o Pais ainda resistiu de alguma

forma as pressdes desse organismo internacional, ao fim da qual, comegaram a ser
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implementadas as impostas reformas na ordem econdomica e financeira, com graves reflexos

na ordem social.

3.3 A PROPOSICAO CONSTITUICIONAL DE 1988: UM DESENVOLVIMENTO
EQUILIBRADO — DIFICULDADES PARA A IMPLEMENTACAO

O Artigo 192 da Constituicdo Federal prevé para o Pais um desenvolvimento
equilibrado, sendo este o objetivo de estrutura a ser submetido o sistema financeiro nacional.
Nesse artigo do Titulo VII (DA ORDEM ECONOMICA E FINANCEIRA), Capitulo IV (DO
SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL), a Carta Magna, porém, ndo define o que o
constituinte de 1988 entendia ser o “desenvolvimento” e, mais ainda, o “equilibrio”, como

caracteristica daquele desenvolvimento.

De acordo com o Artigo 174, a seguir, sob o mesmo Titulo, foi deixado para a &i,
posteriormente, o estabelecimento das diretrizes e bases do planejamento desse
“desenvolvimento nacional equilibrado”, o qual deveria incorporar e compatibilizar os planos

nacionais e regionais de desenvolvimento.

Art. 174. Como agente normativo e regulador da atividade econdmica, o Estado
exercerd, na forma da lei, as fungdes de fiscalizag@o, incentivo e planejamento,
sendo este determinante para o setor publico e indicativo para o setor privado.

§ 1.° A lei estabelecera as diretrizes e bases do planejamento do desenvolvimento
nacional equilibrado, o qual incorporard e compatibilizard os planos nacionais e
regionais de desenvolvimento.

Essa lei, no entanto, continua sendo apenas mais uma das aspiragdes constitucionais
nunca implementadas. Dela poder-se-ia esperar uma definicdo precisa do tipo de
desenvolvimento e da natureza do equilibrio desse desenvolvimento concebidos pelo

constituinte de 1988. Em virtude da falta desses dados, buscou-se, durante esta pesquisa,
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tomar conhecimento de registros da Assembléia Nacional Constituinte, visando a uma

definicdo desses conceitos no local exato onde gerados.

Mediante solicitagdo ao Centro de Documentagdo e Informacdo — CEDI, da Camara
dos Deputados, obteve-se material extraido dos anais e diarios das assembléias constituintes,
disponiveis naquela Casa Legislativa. Entre outros documentos, foi obtida do CEDI copia de
material relativo a sete anteprojetos apresentados a Comissdo do Sistema Tributério,
Or¢amento e Finangas, treze projetos apresentados a Comissdo de Sistematizacdo, além de 59

emendas de diversos tipos propostas pelos constituintes entre 1987 e 1988.

Através do material recebido, foi verificado que, com relacdo ao Artigo 192 da atual
constituicdo, em nenhuma de suas diversas formas anteriores, seja como anteprojeto, projeto

ou emenda, aprovados ou rejeitados, esteve explicitado o significado dos termos procurados.

Por sua vez, entre as proposi¢cdes relativas ao Sistema Tributdrio Nacional, foram
encontrados varios textos que expressamente tratavam do “desenvolvimento equilibrado entre
as diferentes regides do pais”. Inclusive o proprio texto final da Constituicdo ndo deixou de
ser fiel as discussdes prévias: o Artigo 151, inciso I, trata de incentivos fiscais “destinados a
promover o equilibrio do desenvolvimento socio-econdmico entre as diferentes regides do
pais”. Constatou-se assim a preocupacdo do Constituinte de 1988 quanto aos desequilibrios
inter-regionais, menos quanto aos inter-setoriais. Foi encontrada apenas uma referéncia ao
desequilibrio intersetorial, de autoria de Jamil Haddad, que assim pretendeu legislar quanto a
incumbéncia do Estado no ambito da economia: “orientar o desenvolvimento econdémico no

sentido de um crescimento equilibrado dos diversos setores e regides”.

Merecem destaque as emendas apresentadas pelos Constituintes Albano Franco e
Cunha Bueno a Subcomissdo ¢ a Comissdo da Ordem Econdémica da Assembléia Nacional
Constituinte de 1988, respectivamente. Com intervalo de menos de um més entre uma e outra,

ambos procuraram constitucionalmente impor ao Estado o exercicio de uma politica
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econdmica “com a finalidade de assegurar o desenvolvimento equilibrado da economia”. De
acordo com ambas as proposicdes, registradas nos diarios, essa politica visaria

especificamente a:
a) manter o equilibrio da balanga de pagamentos;
b) preservar o valor da moeda;
c) atingir alto nivel de ocupag@o;
d) assegurar a estabilidade do nivel de precos;

e) estimular a produtividade da empresa privada e a competitividade do produto

nacional;

f) favorecer a poupanca e a difusdo popular do capital e da propriedade.

Ambas as emendas foram rejeitadas nas Comissdes sob parecer de que estariam a
propor objetivos de politica econdmica, fugindo as linhas gerais e filosoficas das normas
constitucionais. Vale a citacdo por terem feito sobressair, ja aquela época, propositos que
acabariam, nos dias atuais, assumindo inteiramente um diferente sentido para o equilibrio
proposto. Aqui o desenvolvimento equilibrado ja estaria sendo entendido como consistindo
no equilibrio das finangas publicas e na estabilidade da moeda, o que tem ocorrido, as custas
da reducdo do nivel de ocupagdo, ha duas décadas. Esta via, como serd exposto em seguida,
tem atuado em sentido exatamente oposto aquele desenvolvimento preconizado pela

Constituigao.

Finalmente, nos registros das discussdes havidas durante os trabalhos da Assembléia
Nacional Constituinte, entre 1987 e 1988, foi enxergado como marcante o propdsito de
correcdo dos desequilibrios regionais. Acredita-se, porém, que a énfase dada as diferencas

regionais se deva mais a disputas entre as oligarquias de cada regido. Essas elites estiveram,
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como sempre, bem representadas na Assembléia Nacional Constituinte de 1988, e permanece
na lembranga a atuagdo ali dos grupos de interesses, como o “Centrdo”, a UDR, federagdo de

bancos € outros.

De qualquer maneira, o equilibrio entre regides ndo poderia ser tratado isoladamente,
ou de forma dissociada, por exemplo, do equilibrio entre setores da economia. O conflito
entre equilibrio e desenvolvimento, segundo a visio de Hirschman (1961), sera retomado
neste trabalho, em seguida a apresentagio do conceito de desenvolvimento para a

Constituicao.

Tal conceito, pesquisado nos debates ocorridos durante os debates da ANC de 1988,
nio foi encontrado claramente expressado nos anais correspondentes, € isso provocou uma
mudanga de curso dos trabalhos. Inicialmente, procurara-se fugir a interpretagdo direta do
texto constitucional, evitando-se assim adentrar uma 4area sujeita a especialidade considerada

das mais complexas do direito, a da esfera constitucional.

Sem outra opgdo, a atengdo deste trabalho se voltou para o texto constitucional
vigente, Titulo VI, DA ORDEM ECONOMICA E FINANCEIRA, Capitulo I, DOS

PRINCIPIOS GERAIS DA ATIVIDADE ECONOMICA, Artigo 170.

Art. 170. A ordem econdmica, fundada na valorizagdo do trabalho humano e na
livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames
da justica social, observados os seguintes principios:

I - soberania nacional;

II - propriedade privada;

I - funcdo social da propriedade;

IV - livre concorréncia;

V - defesa do consumidor;

VI - defesa do meio ambiente;

VII - redugdo das desigualdades regionais e sociais;

VIII - busca do pleno emprego;

IX - tratamento favorecido para as empresas brasileiras de capital nacional de
pequeno porte.

Paragrafo inico. E assegurado a todos o livre exercicio de qualquer atividade
econdmica, independentemente de autorizagdo de 6rgios publicos, salvo nos casos
previstos em lei.
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Esse artigo literalmente determina que a ordem econdmica seja fundada na valorizagdo
do trabalho humano e na livre iniciativa, ¢ tem essa ordem econdémica por fim assegurar a
todos existéncia digna — tudo de acordo com os ditames de justica social. Oliveira (2004), em
texto sobre o direito do trabalho, relaciona esse Artigo 170 com outros da CF: os artigos 6°,
7° e ainda o 193. A partir do trabalho desse autor, conclui-se que, em conjunto, esses artigos

da constitui¢ao brasileira:
a) definem o trabalho como um direito social;
b) tratam da condi¢io mais benéfica ao trabalhador;
¢) declaram o principio constitucional da valorizagdo do trabalho, e, ainda,

d) definem o primado do trabalho como base da nossa ordem social.

De acordo com a Constituicdo da Republica Federativa do Brasil, promulgada em
1988, a economia ¢ reconhecidamente capitalista. A Lei Maior do Pais assume, pois,
explicitamente o fundamento na livre iniciativa (Artigo 170, caput) e adota o principio da
propriedade privada (Inciso II, mesmo artigo). Por outro lado, valoriza em primeiro plano o
trabalho e a justica social: o alcance do pleno emprego e a distribuicdo da renda. Derivou-se
dai que o desenvolvimento preconizado no artigo 192 refere-se a um desenvolvimento social
amplo, com énfase no crescimento econdmico, mas ndo com o objetivo da simples

acumulagdo do capital, como parece vir acontecendo desde, pelo menos, o ano de 1930.

Esclarecidos os conceitos de “desenvolvimento” e de “equilibrio”, observa-se que o
texto constitucional prevé uma combinag@o praticamente invidvel. Hirschman (1961) declara
discordar profundamente da doutrina do desenvolvimento equilibrado. Segundo o autor, de

acordo com essa teoria, haveria a necessidade de as diversas partes de uma economia em
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desenvolvimento acertarem o passo para evitar as dificuldades de suprimento, bem como para

que exista uma procura razoavel.

Assim, para possibilitar o desenvolvimento, seria necessario comegar, de uma sé vez e
ao mesmo tempo, uma grande quantidade de empreendimentos novos. Olhando-se pelo lado
do suprimento, a industria ndo deveria estar muito avangada em relagdo a agricultura, a infra-
estrutura deveria suportar e estimular o crescimento da industria. Para haver procura, deveria
nascer, simultaneamente, uma grande quantidade de industrias, que seriam clientes uma das

outras.

Hirschman (1961, p.90) lembra que a aplicagdo da teoria do desenvolvimento
equilibrado exigiria uma soma enorme justamente daquelas qualidades que sdo limitadas nos

paises ndo desenvolvidos:

Se um pais estivesse em condi¢des de aplicar a doutrina do desenvolvimento
equilibrado, entdo, preliminarmente, ndo seria um pais subdesenvolvido.

Temos que reconhecer que obras ha que simplesmente excedem a capacidade de um
grupo social, nio mporta a quem sejam confiadas. O desenvolvimento equilibrado,
no sentido do desenvolvimento simultdneo, multiplo, parece ser uma delas.

Apds criticar a teoria, Hirschman (1961, p.108) defende o desenvolvimento como
sendo uma cadeia de desequilibrios, de que sdo sintomas os lucros e perdas na economia
competitiva. Toda a questdo estaria no aproveitamento das oportunidades proporcionadas
justamente por esses desequilibrios, em seqiiéncia. “A seqliéncia que afasta do equilibrio ¢
exatamente uma norma ideal de desenvolvimento”. A situacdo ideal seria alcangada quando
um desequilibrio provocasse um movimento desenvolvimentista que, por sua vez, criaria um
desequilibrio similar, assim por diante ad infinitum. “Se tal cadeia de desenvolvimento ndo-
equilibrado puder se estabelecer, basta aos criadores da politica econdmica observar ao largo

o processado”.
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Pelo exposto, passou-se a considerar que as medidas a serem tomadas conforme a
Constituicdo visam ao desenvolvimento do Pais. Para que isso ocorra, ndo se deveria contar
com o equilibrio, principalmente no arrancar, sob pena de nunca se alcancar esse
desenvolvimento. A caracteristica de equilibrado foi entendida como sendo uma tendéncia
natural de redugdo dos desequilibrios hoje existentes, uma vez promovido um crescimento

econdmico com o minimo de injustiga social.

No que diz respeito a promogdo do desenvolvimento nacional, a constituicdo brasileira
se define contrariamente as discussdes em voga quanto ao papel do Estado na economia. Estas
ttm tendido a aceitar como resultado inevitdvel a substituicdo pelo mercado, restando ao
governo uma fung@o cada vez mais resumida nesse contexto. O Artigo 174, porém, determina
que o Estado é o agente normativo e regulador da atividade econdmica, e exercerd, “na forma

da lei”, as fungdes de fiscalizagdo, incentivo e planejamento da atividade economica.

O § 1° do mesmo artigo imediatamente amarra as fungdes fiscalizatdrias,
incentivadoras e de planejamento da economia pelo Estado ao desenvolvimento do Pais,
colocando-o novamente como agente fundamental do desenvolvimento. Diz o paragrafo
citado: “A lei estabelecera as diretrizes e bases do planejamento do desenvolvimento nacional
equilibrado, o qual incorporard e compatibilizard os planos nacionais e regionais de

desenvolvimento™.

Verifica-se caber a lei, portanto ao Estado, o estabelecimento das diretrizes e bases do
planejamento do desenvolvimento, sem deixar de assumir a condu¢do rumo a uma
convergéncia progressiva dos resultados das interagdes entre a acumulagcdo de capital e a
justica social. Assim, o texto constitucional de 1988 ndo teria aberto espaco para as idéias
liberalizantes que, aquela altura, ja4 tinham sido novamente postas em voga em varias partes

do mundo.
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A partir dos determinantes constitucionais expostos, entre o pensamento de John
Mainard Keynes e as concepgdes individualistas dos neocldssicos, enxerga-se uma maior
proximidade entre a Constituicdo e o primeiro. Também se pode afirmar que a Constituigdo
estaria mais para a promoc¢do de um Estado social-democratico, com todas as caracteristicas
do Estado do Bem-estar Social, do que para o liberal. Contudo, ndo se deve perder de vista o

que adverte o grande constitucionalista Jos¢ Afonso da Silva:

Nao nos enganemos, contudo, com a retdrica constitucional. A declaragdo de que a
ordem econdémica tem por fim assegurar a todos existéncia digna, s6 por si, ndo tem
significado substancial, ja que a analise dos principios que informam essa mesma
ordem ndo garante a efetividade daquele fim. (SILVA, 1996, p.720).

Ainda segundo Silva, a ordem econdmica configurada na constituicdo prevé apenas

algumas medidas e principios que

[...] poderdo sistematizar o campo das atividades criadoras e lucrativas e reduzir
desigualdades e anomalias diversas, na propor¢do em que as leis se converterem em
instrumentos reais de correc@o das contradigdes de interesses privados. (JOSAPHAT
MARINHO apud SILVA, 1996, p.720).

Era objetivo deste trabalho uma andlise da legislagdo, o que ndo pode ser considerada
uma empreitada simples, em virtude da quantidade de normas existentes. No Brasil, em
especial, haja vista a tradi¢do de que toda norma deve ser escrita.

As dificuldades prosseguem pelo fato de ser senso comum no Brasil a existéncia de
leis que “pegam” e de outras que “ndo pegam”; algumas, admite-se, existem por uma questio
de mera configuracdo legal, sem aplicabilidade, como se ndo vigessem na pratica. A propria
Constituicdo Federal oferece exemplos, como o salario minimo, em seu artigo 6.°. La consta
um salario minimo capaz de atender as necessidades vitais basicas do trabalhador e de sua
familia com moradia, alimentagdo, educagdo, saude, lazer, vestuario, higiene, transporte, e

previdéncia social’.

2 Na posse do Ministro Nelson Jobin na presidéncia do Supremo Tribunal Federal, em 03/06/2004, perante as
maiores autoridades da Republica, o presidente da OAB, Roberto Busato disparou: “O saldrio minimo

brasileiro — inconstitucional desde sua origem — ndo atende a quesito algum estabelecido pela Constitui¢do. Ano a ano, o
que se tem & o reajuste de uma ilegalidade, o reajuste da miséria [...]”
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De alguma forma, ao final dos trabalhos da pesquisa, parafraseando Josaphat Marinho,
ter-se-ia uma visdo de se as normas infraconstitucionais contribuem no sentido de corrigir ou

ampliar as contradi¢des de interesses do sistema.

34 A MISSAO DO BANCO CENTRAL: AS BASES DA REGULAMENTACAO
VIGENTE

Apesar de se ter verificado um grande crescimento do sstema financeiro, a observacao
da histéria recente fornece indicativos de uma muito pequena contribuicio desse setor para o
crescimento economico do Pais. Isto significa que o sistema cresceu, mas nao foi eficaz em

promover o puxamento dos demais setores da economia brasileira.

O sistema se fortaleceu. Hoje € solido e possui condigdes que lhe permitiriam atender
melhor e mais eficazmente as necessidades da economia. Até o momento, porém, parece
haver apenas muita disposi¢do do sistema bancario para um grande crescimento enddgeno,
para ficar cada vez mais forte e seguro, continuando sem contribuir eficazmente para o

crescimento da economia como um todo e para o desenvolvimento do Pais.

De acordo com o referencial tedrico, o sistema financeiro possui especificidades,
estando sujeito a formas de contigio e ameagas que ndo existem nos demais setores da
economia. Foi ainda exposto que os riscos que o atingem podem resultar em um problema
generalizado, capaz de arrasar toda a economia. Isso faz com que o sistema passe a ser alvo de
atengdes e privilégios, sendo buscada, por todas as vias, a preservacdo da estabilidade da
seguranca, requerendo assim regulamentagdo especifica, por vezes, altamente protetora do

sistema.
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Por outro lado, bancos e banqueiros ndo sio gerentes passivos da moeda; sob diversas
formas, sdo a eles conferidas capacidades de contornar as restricdes impostas pelas
autoridades publicas, e estio em negdcios para maximizar seus proprios lucros. Assim, o
objetivo dos bancos, especialmente do ponto de vista dos banqueiros, ndo seria nunca o

desenvolvimento nacional.

De qualquer maneira, é esperado que seu desempenho permita & economia um uso
mais eficiente dos recursos, maximizando o crescimento, o emprego € o bem-estar da
populag@o. Isso ndo ocorre, porém, se o Estado ndo intervier de forma efetiva, impondo a
regulamentacdo e praticando acgdes regulatdrias adequada e tempestivamente. Posto isso, sdo
verificadas as atribuigdes do Banco Central, j4 que dai partem diretrizes e resolucdes que, as

vezes, parecem se sobrepor as instdncias mais altas de poder da Republica.

Neste trabalho, foi levado em consideragdo que o CMN e o Banco Central sdo o brago
do governo, na sua fun¢do reguladora, a quem caberia conduzir o sistema financeiro aos seus
objetivos constitucionais. A partir dai, o trabalho de observagdo se iniciou pela missdo legal e
explicita desses entes ¢ em declaragcdes de dirigentes, como sinalizadores da regulagdo

efetivamente praticada.

Para definicdo daquelas instituigdes reguladoras, foram tomadas como ponto de
partida a Constituicdo Federal, artigo 192, e a Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, a qual
dispde sobre a politica e as instituicdes monetdrias, bancarias e crediticias, cria o Conselho
Monetario Nacional e da outras providéncias. De acordo com essa lei, o Sistema Financeiro

Nacional passou a ser por ela regulado, sendo constituido pelo:

Conselho Monetario Nacional;

Banco Central do Brasil;

Banco do Brasil S.A.;
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Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social;

demais institui¢des financeiras publicas e privadas.

O Banco do Brasil manteve posicdo de destaque no Sistema, exercendo, durante mais
de vinte anos, algumas fungdes de autoridade monetaria. Em 1986, o Banco perdeu essas
prerrogativas e, em contrapartida, foi autorizado a atuar em todos os segmentos de mercado

franqueados aos demais.

Conforme o Quadro 3, a estrutura de regulacdo e fiscalizagdo do SFN foi sendo
modificada, com a criacdo de trés outros orgdos, a Superintendéncia de Seguros Privados
(Susep), em 1966, a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), em 1976, e a Secretaria de
previdéncia Complementar (SPC). Esta teve suas atividades reestruturadas, a partir da Lei

Complementar 109, de 29/05/2001, que trata da previdéncia complementar.

O Quadro 4 apresenta uma aparentemente grande modificacdo na composi¢do do SFN,
com a apresentacdo do Conselho Nacional de Seguros Privados — CNSP e do Conselho de
Gestdo da Previdéncia Complementar — CGPC. Estes dois conselhos normatizam os aspectos
especificamente relacionados com seguro e previdéncia, mas permanece a gestdo dos fundos
regulada pelo CMN, tal como apresentado no Quadro 3. Vale salientar que na composi¢do do

CNSP consta um membro representante do Banco Central.

Os dois quadros correspondem, o primeiro, a uma versdo ja desaparecida do site do
BACEN; o segundo, ao que 14 estava sendo encontrado em novembro de 2004. Na verdade,
um e outro diferem apenas nos detalhes que pretendem enfocar, sendo a regula¢do financeira

mais pormenorizadamente apresentada no Quadro 3 (versao anterior).
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()rgﬁos de
Regulacio e
Fiscalizacio

Instituicoes financeiras e outros

Instituicoes

financeiras

captadoras

de depositos
a vista

Bancos Multiplos com
Carteira Comercial

Bancos Comerciais

BCB

Caixas Econbmicas

Cooperativas de Crédito

CMN

Demais
instituicoes
financeiras

BCB

Bancos Multiplos sem
Carteira Comercial

Bancos de Investimento

Bancos de
Desenvolvimento

Sociedades de Crédito,
Financiamento e
Investimento

Sociedades de Crédito
Imobiliario

Companhias Hipotecarias

Associagdes de Poupanca
e Empréstimo

Agéncias de Fomento

Sociedades de Crédito ao
Microempreendedor

Outros
intermediar
ios ou
auxiliares
financeiros

Bolsas de Mercadorias e de
Futuros

Bolsas de Valores

Sociedades Corretoras de
Titulos e Valores Mobiliarios

Sociedades Distribuidoras
de Titulos e Valores
Mobiliarios

Sociedades de
Arrendamento Mercantil

Sociedades Corretoras de
Cambio

Representagdes de
Instituicdes Financeiras
Estrangeiras

Agentes Autbnomos de
Investimento




CMN

SUSEP
h

SPC

Entidades
ligadas ao
sistema de
previdéncia e
seguros

Entidades Fechadas
de Previdéncia
Privada

Entidades Abertas de
Previdéncia Privada

Sociedades
Seguradoras

Sociedades de
Capitalizagédo

Sociedades
Administradoras de
Seguro-Saude

Administracio
de recursos de
terceiros

Fundos Mutuos

Clubes de
Investimentos

Carteiras de
Investidores
Estrangeiros

Administradoras de
Consoércio

Sistemas de
liquidacio e
custodia

Sistema Especial de
Liquidagéo e de
Custodia - SELIC

BCB

Central de Custodia e
de Liquidacéao
Financeira de Titulos -
CETIP

a

Caixas de Liquidacao
e Custddia

Quadro 3 — Composi¢ao do Sistema Financeiro Nacional

Fonte: Banco Central do Brasil (2004m)
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Conselho de

8 . ~
%% Conselho Monetario Conselho Na_cmnal de Ges_tag d?
oS¢ Nacional - CMN Seguros Privados - Previdéncia
<5 CNSP Complemen-

tar - CGPC
EE Comissdo |||[Superintendén|| IRB- Secretaria de
2 5|| Banco Central . i oA .
=.0 . de Valores ||||cia de Seguros| Brasil Previdéncia
vz|| do Brasil - :
=5 Bacen Mobiliarios Privados - |Ressegur| | Complementar
3 - CVM Susep 0s - SPC
Entidades
Instituicoes fechadas de
financeiras Bolsas de previdéncia
captadoras de| mercadoria||||Sociedades seguradoras| || complementar
depositos a || s e futuros (fundos de
vista pensao)
g
[=]
? Demais
o instituicdes Bolsas de Sociedades de
© . 5 valores capitalizacao
financeiras
Outros

intermediarios
financeiros e
administradore
s de recursos

de terceiros

compleme

Entidades abertas de
previdéncia

ntar

Quadro 4 — Composi¢ao do Sistema Financeiro Nacional (versdo de ap6s outubro de 2004)

Fonte: Banco Central do Brasil (2004n).
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O Conselho Monetario Nacional substituiu, em 1964, o Conselho da Superintendéncia
da Moeda e do Crédito (SUMOC) e foi-lhe atribuida a formulacdo da politica da moeda e do
crédito, conforme definido na Lei 4.595/1964, objetivando o progresso econdmico e social do

Pais.

O Ministério da Fazenda (2004b) define no seu sife institucional o Conselho
Monetario Nacional como sendo o o6rgdo deliberativo méaximo do Sistema Financeiro
Nacional. La consta que compete ao CMN: estabelecer as diretrizes gerais das politicas
monetdria, cambial e crediticia; regular as condi¢des de constituicdo, funcionamento e
fiscalizagdo das institui¢des financeiras e disciplinar os instrumentos de politica monetiria e

cambial.

O CMN, até 1994, era composto de dezesseis membros, incluindo-se um representante
das classes trabalhadoras e outros seis escolhidos € nomeados pelo Presidente da Republica
“entre  brasileiros de ilibada reputagdo e notdria capacidade em  assuntos
econdmico-financeiros”. A Medida Provisoria 542, de 30/06/1994, que instituiu o Plano Real,
alterou a composicdo do Conselho. Passou a ser integrado por apenas trés membros: o
Ministro de Estado da Fazenda, na qualidade de Presidente, o Ministro Chefe da Secretaria de
Planejamento e o Presidente do Banco Central do Brasil. Na pratica, como o Presidente do
Banco Central é um subordinado direto do Ministro da Fazenda, este detém, entdo, todo o

controle no CMN, através de uma maioria dos votos nas deliberagdes.

Aquela medida provisdria, inclusive convertida em lei, a Lei do Plano Real, de numero
9.069, de 27/06/1995, previa o funcionamento junto ao CMN de vdrias comissdes
consultivas, que nunca foram implementadas. Entre outras, as de normas e organiza¢do do
sistema financeiro, de mercado de valores mobilidrios e de futuros, de crédito rural, de crédito

industrial, de endividamento publico e de politica monetéria e cambial.
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O Banco Central do Brasil, por sua vez, surgiu da transformagio da entio SUMOC em
autarquia federal, assumindo a competéncia de cumprir e fazer cumprir as disposi¢des que lhe
sdo atribuidas pela legislagdo em vigor e as normas expedidas pelo Conselho Monetério
Nacional. Objetivamente, isto significa que o Banco Central ¢ 6rgdo executor da politica e das

diretrizes do CMN, cabendo-lhe também a atribui¢io de secretariar aquele Conselho.

Quanto ao papel do Banco Central do Brasil (2004j), foi este buscado nas explanagdes
do seu processo de planejamento estratégico, aprovado pela Diretoria Colegiada, o qual
apresenta como resultado as orientacdes estratégicas balizadoras de atuagdo da Instituigo.
Fazem parte dessas orientagdes: a missdo institucional, a visdo de futuro, os macroprocessos a
cargo da institui¢do, os valores, os objetivos estratégicos e as diretrizes organizacionais. O sife
do BACEN assegura, talvez desnecessariamente, que a missdo, OS Mmacroprocessos € os
valores s3o considerados orientagdes “mais permanentes”’, ao passo que a visdo de futuro, os

objetivos estratégicos e as diretrizes sdo revistos periodicamente, em fung¢do dos ambientes.

Entdo, de acordo com aquela fonte, as orientagdes estratégicas vigentes no Banco
Central s3o, conforme sua missdo: “Assegurar a estabilidade do poder de compra da
moeda e a solidez do sistema financeiro nacional”. Obviamente, em sintonia com a Missdo,
a Visao de Futuro (definida em 2001):

O Banco Central do Brasil serd, nos proximos cinco anos, reconhecido pela
sociedade brasileira e pela comunidade internacional por sua eficacia na manutengdo
da estabilidade do poder de compra da moeda e da solidez do Sistema Financeiro
Nacional. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2004;)

A primeira parte da missdo (a estabilidade da moeda) ndo ¢ importante para os
propositos deste trabalho, pois, diretamente, ndo faziam parte da pesquisa questdes pertinentes
a politica monetaria. O objeto de estudo foi o sistema financeiro, portanto era de interesse
especial a segunda parte daquela orientacdo “permanente”, expressa na missdo: assegurar a

solidez do sistema financeiro nacional.
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A partir de entdo, fica muito claro que, no que diz respeito ao sistema financeiro, a
missdo do Banco Central é zelar pela sua solidez. Em outras palavras, esta € a orientacdo
estratégica balizadora de atuacdo da Instituicdo que estd incumbida da regulamentacdo do

sistema financeiro.

De qualquer maneira, ainda nessa mesma linha, parece pertinente o registro do
discurso de importante autoridade do sistema financeiro. De suas manifestacdes, pode-se
deduzir que as opinides de ocupantes dos mais altos cargos, geralmente pessoas oriundas do
sistema financeiro privado, e em carater temporario, ndo destoam das diretrizes permanentes
do agente regulador. Refere-se ao entdo presidente do Banco Central, Arminio Fraga, em
depoimento na Comissdo Especial da Camara dos Deputados, em 06 de junho de 2001, sobre
a Proposta de Emenda Constitucional n® 53/99, de autoria do Senador José Serra. Esta PEC 53
propunha radical modificagdo no artigo 192 da Constituicdo Federal, o que acabaria se

consumando através da Emenda Constitucional n® 40, em 29/05/2003°.

Na oportunidade, o depoente estava sendo ouvido a respeito das atribuigdes que
deveriam ser incumbidas a um futuro banco central, que surgiria apdés a regulamentacdo
daquele artigo 192 pelo Congresso Nacional, o que ¢ esperado ha dezesseis anos. De acordo
com as notas taquigraficas daquela reunido na CE da Camara dos Deputados, ele assim se
expressou, insistindo na solidez do sistema financeiro como o tUnico objetivo de um banco

central, apos o da preservagdo do poder de compra da moeda nacional:

E nossa visdo que o Banco Central deve ter por objetivo preservar o poder de
compra da moeda nacional, sendo um objetivo de médio e longo prazos, cléssico,
para um Banco Central. (FRAGA, 2001, p7).

[...] um segundo e ndo menos importante objetivo do Banco Central: a questio da
estabilidade do sistema financeiro. E um tema também cléssico. Creio que faz todo
sentido incumbir o Banco Central dessa tarefa. (FRAGA, 2001, p.9).

3 A Emenda Constitucional n° 40 alterou o artigo 192, revogando todos seus oito incisos e trés paragrafos, e
alterando o caput. Passou a ser permitida a regulagcdo do SFN por leis (no plural) complementares.
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O entdo presidente defendeu também ali a criagdo de uma nova agéncia reguladora que
retirasse do Banco Central atual a fiscalizagdo e a supervisdo bancdria, juntando-as as
atividades atualmente exercidas pela CVM, pela SUSEP e pela Secretaria de Previdéncia

Complementar. Em sua argumentagao, Fraga (2001, p.10) assim dep0s:

Na minha visfo, os temas de natureza sistémica ou prudencial pertencem a esfera do
Banco Central, enquanto os temas ligados ao consumidor de produtos financeiros, a
protecdo do acionista minoritario pertencem a esfera da outra agéncia.

Dessa citagdo, conclui-se que, como ndo existe anda essa “outra agéncia”, os aspectos
pertinentes aos agentes citados (o consumidor, o acionista minoritario, etc.), encontrar-se-iam
muito provavelmente relegados a um segundo plano entre as prioridades da “agéncia”
reguladora, que ¢ ainda o Banco Central atual.

Mais tarde, no mesmo depoimento, o entdo Presidente Fraga (2001, p.19), do BACEN,

novamente reiterou:

Defendo a preservagdo, no Banco Central, da fiscalizagdo que se preocupa com o
risco, mas creio que alguns aspectos ligados a prote¢do do consumidor, por exemplo,
como se regula um fundo de renda fixa, que tipo de documentagdo e tal, talvez
ficassem melhor em uma outra agéncia.

Vale destacar aqui que “o risco” em foco, sob a preocupacdo do presidente, trata-se do
risco ao sistema financeiro. E para concluir, Fraga (2001, p.23) ndo deixou de se expressar
mais uma vez de forma reveladora com relacdo aos seus pontos de vista e as mudancgas
pretendidas: “Eu creio que nos temos condi¢cdes. O momento ¢ favoravel, na medida em que a

tendéncia da nossa sociedade ¢ de uma abertura completa, em todas as suas esferas”.

Mais uma vez, ficou comprovada a intengdo de se exercer uma acgdo regulatdria eficaz,
porém apenas no que diz respeito aos riscos que ameagam o sistema financeiro, sempre com o

objetivo de se promover um objetivo unico: a solidez e garantia de estabilidade desse sistema.
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4. A EFICACIA DA REGULAMENTACAO DIANTE DOS PROCEDIMENTOS DO

SISTEMA FINANCEIRO E DOS RESULTADOS OBSERVADOS NA ECONOMIA

Existe uma quantidade muito grande de normas concernentes as questdes financeiras,
as instituicdes e ao mercado. Seria praticamente inviavel uma andlise da regulamentagio

sendo mediante um critério de sele¢do daqueles aspectos mais importantes.

Conforme exposto no Capitulo 1, foram escolhidos cinco itens de desempenho do
sistema, portanto os dados para este trabalho de pesquisa constam de regulamentos pertinentes
aos assuntos escolhidos e dos correspondentes resultados observaveis na economia € na

sociedade, de acordo com o modelo de analise adotado.

4.1 PRIMEIRO ITEM DE DESEMPENHO: O VOLUME DE CREDITO A ECONOMIA E
O VALOR DOS SPREADS NAS OPERACOES

Este ¢, sem divida, um dos mais importantes aspectos analisados durante os trabalhos
de pesquisa, haja vista a importancia do crédito para o investimento, para o capital de giro de

empresa ou mesmo para 0 consumo, como uma forma de dinamizar a economia.

Esta parte do estudo discorre sobre regulamentagdo do crédito e dos juros cobrados
nas operagdes de crédito realizadas entre as instituicdes financeiras € os demais agentes

econdmicos. Sao apresentados e discutidos origem e destinagdo de recursos, o comportamento
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dos juros, sua magnitude e as diferencas verificadas nas taxas praticadas entre uma operagio e

outra, entre instituigdes financeiras e entre categorias de clientes.

4.1.1 Os normativos pertinentes aos juros das operacdes de crédito

Com relagdo aos normativos que disciplinam as taxas de juros, ha no Brasil uma longa
histéria, que comeca com o Decreto n° 22.626, de 7 de abril de 1933, o qual dispde sobre os

juros dos contratos. Este decreto ficou sendo conhecido como a “Lei da Usura™

O Chefe do Governo Provisério da Republica dos Estados Unidos do Brasil:
Considerando que todas as legislagdes modernas adotam normas severas para
regular, impedir e reprimir os excessos praticados pela usura; Considerando que é de
interesse superior da economia do pais ndo tenha o capital remuneragio exagerada
impedindo o desenvolvimento das classes produtoras: DECRETA:

Art. 1°. E vedado, e serd punido nos termos desta lei, estipular em quaisquer
contratos taxas de juros superiores ao dobro da taxa legal.

A “taxa legal” a época correspondia a 6% ao ano, limitando, portanto, os juros
contratuais no Pais a, no méaximo, 12% ao ano. Se os contratos contivessem garantias
hipotecarias, seriam menores, e, para financiamentos destinados a agricultura, o teto dos juros
era de 6% ao ano. O Decreto cuidou para que as taxas maximas fossem aplicaveis inclusive

aos contratos existentes ou ja ajuizados, e vedava, a pretexto de comissdo, o recebimento de

taxas maiores do que “as permitidas por esta lei”.

Uma relevante proibicdo feita por esse decreto diz respeito ao anatocismo: “Art. 4° E
proibido contar juros dos juros”, excetuando a acumulagdo de juros vencidos aos saldos

liquidos em conta corrente de ano a ano.

Trinta anos depois, o Supremo Tribunal Federal reconhecia a validade do Decreto
22.626/1933, quanto a cobranga de juros sobre juros quando, em decisdo de 16 de dezembro

de 1963, editou a
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Sumula 121: E vedada a capitalizacio de juros, ainda que expressamente
convencionada. (BRASIL. Supremo Tribunal Federal, 2004a).

Essa lei (decreto) da Era Vargas continua vigente, sofrendo, no entanto, vez por outra,
alguma agressdo, silenciosamente. J& em 15 de dezembro de 1976, o Supremo editava uma
outra sumula, a de niimero 596, entdo tratando dos limites dos juros contratuais. Dessa feita,
liberava as instituicdes do sistema financeiro, e so elas, para praticar juros sem restricdes de
altura:

Sumula 596: As disposi¢des do Decreto 22.626 de 1933 nido se aplicam as taxas de
juros e aos outros encargos cobrados nas operagdes realizadas por institui¢des
publicas ou privadas, que integram o sistema financeiro nacional. (BRASIL.
Supremo Tribunal Federal, 2004b).

O Supremo, mesmo entendendo ser legal a cobranga de juros livres pelo sistema
financeiro, ndo modificou seu entendimento com relagdo a cobranga de juros sobre juros, e
manteve a jurisprudéncia expressa pela Stimula 121. Isso significa que, para aquele Tribunal,
estavam liberados os juros, mas ainda continuava vedado o anatocismo, conforme dispunha o

Decreto do ano de 1933.

Mas o Presidente Fernando Henrique Cardoso ndo perdeu a oportunidade de conceder
uma gentileza aos bancos, e o fez utilizando-se de recurso previsto pela Constituigdo, em caso
de relevancia e urgéncia: a Medida Proviséria (MP). Reeditou seguidamente a MP de niimero
1.963, parando na de numero 2.170-36, em 23/08/2001, buscando favorecer-lhes de modo
sub-repticio, praticamente as ocultas. Essa MP dispunha sobre a administracdo dos recursos
de caixa do Tesouro Nacional, mas, disfarcadamente, no meio de todos os artigos que
tratavam desse assunto, foi inserido um tUnico artigo que nada tinha a ver com a matéria
legislada. Além disso, se a questdo ¢ relevante (principalmente para os bancos), ndo carecia de

urgéncia, portanto ndo justificaria uma medida provisoria.

Eis o texto do artigo 5°, astutamente implantado nessa MP: “Nas operagdes realizadas

pelas instituigdes integrantes do Sistema Financeiro Nacional, é admissivel a capitalizagdo de



77

juros com periodicidade inferior a um ano”. Dessa forma, em atendimento a pleito dos
banqueiros, esse dispositivo passou a ter for¢a de lei, revogando o disposto na antiga “Lei de
Usura”, o Decreto 22.626 de 1933, assinado por Getllio Vargas. Aquela Medida Provisdria
namero 2.170, apesar de reeditada dezenas de vezes, nunca chegou a ser apreciada pelo

Congresso Nacional, ndo foi convertida em lei, mas também ndo perdeu a eficécia.

Aconteceu que, como a sorte geralmente bate a porta dos banqueiros, em 11/09/2001,
a Emenda Constitucional n°® 32 veio mudar as regras de edi¢do e apreciacdo de medidas
provisorias. Dessa forma, aquelas que tivessem sido editadas em data anterior a da publicagdo
da emenda continuariam em vigor até que medida provisoria ulterior as revogue
explicitamente, ou até deliberacdo definitiva do Congresso Nacional. Na pratica, isso
significou a extingdo de prazo para aprovagdo, passando as medidas provisorias editadas, ou

reeditadas, em agosto e setembro de 2001 a valerem definitivamente.

Na penultima semana de setembro/2004, a Segunda Secdo do Superior Tribunal de
Justica (STJ) decidiu que os bancos podem cobrar juros capitalizados a qualquer prazo. O
entendimento da Secdo do STJ foi justamente o de que, como o artigo 5° da MP 2.170-36

nunca havia sido suspenso ou declarado inconstitucional, ele ¢ valido.

Além dessa, o Presidente Fernando Henrique Cardoso ainda editou outra estranha
medida provisoria, a de numero 2.172-32, em 23/08/2001, também sem motivo relevante
nem urgéncia. Por essa medida, com forca de lei, ficou permitido as instituigdes financeiras e
demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil a aplicar nos

contratos os juros que bem entenderem.

Assim, o Decreto 22.626, de 1933, continua vigente, porém apenas com relagdo a
transacOes realizadas entre particulares, quando ndo estejam envolvidas instituicdes do

sistema financeiro. Dessa forma, s6 haverd usura — considerada um delito — quando praticada
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por particulares, por mais exorbitantes que sejam os juros exigidos pelos bancos. Em outras

palavras, s6 comete crime o agiota ndo autorizado.

Merece destaque o § 3° do artigo 192, da propria Constituicdo Federal, que fixava em,
no maximo, 12% ao ano os juros reais, incluindo comissdes € quaisquer outras remuneragdes
referidas a concessdo de crédito. Neste trabalho, ndo se pretendeu discutir o mérito daquela
proposicdo, mas pelo menos ressaltar que nem mesmo uma limitagdo imposta pela

Constituicao foi eficaz com relacdo aos procedimentos dos bancos.

Aquele paragrafo 3° do artigo 192 acabou revogado em maio de 2003 pela EC n° 40,
mas veja-se que se encontrava vigente enquanto eram editadas por FHC as aqui citadas
medidas provisorias, entre 1988 e 2001. O fato, no minimo, poderia ter gerado controvérsias
por ter sido legislada, por medida proviséria, matéria reservada a lei complementar, liberando

assim as taxas de juros enquanto expressamente limitadas pela Constituigao.

Os instrumentos analisados na pesquisa permitiram chegar-se a conclusdo de que ndo
ha limitagdes regulamentares quanto aos juros bancarios. Nao existe, da mesma forma, uma
determina¢do ou estipulagdo de um nivel de crédito a ser concedido. Esta situagdo
corresponde a condi¢do 3, ou a condicdo 4, definidas pelo modelo de andlise adotado:

inexisténcia de regulamentagdo pertinente ao item analisado.

Essa condigdo ndo era conclusiva, pois, a depender de outras condi¢des de mercado
como, por exemplo, a concorréncia, os resultados para a economia poderiam ser satisfatorios.
Necessario se fez, portanto, o prosseguimento da pesquisa. Isto consistiu no conhecimento dos
niveis dos juros ou spread, dos seus efeitos e possibilidades, e do volume do crédito posto a

disposi¢do do mercado.
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4.1.2 Os niveis dos spreads nas operacoes de crédito

O valor absoluto de uma taxa pode ndo ter um significado preciso, pois a uma taxa de
juros comparativamente alta, sob condi¢des de elevada inflacdo, poderia corresponder um juro
real pequeno. E importante ressaltar que, em alguns pontos deste trabalho, estard sendo feita
referéncia a taxa de juros, em outros, ao spread, que corresponde a diferenca entre as taxas de

aplicagdo e de captacdo pelo sistema financeiro.

Foi de excepcional contribui¢do para este trabalho o estudo Juros e spread bancario
no Brasil (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 1999), ao qual sdo feitas seguidas referéncias
neste item, bem como aos relatorios subseqiientes, anuais, de avaliagdo do projeto de reducgdo

dos spreads, instituido por aquele 6rgdo.

O estudo original do Banco Central do Brasil (1999) visava a um diagndstico quanto
as causas dos elevados juros cobrados pelas instituicdes financeiras nas operagdes de crédito.
No proprio relatorio, foi tornada publica uma prioridade governamental, que seria a reducgdo
dessas taxas. Um ano depois, em sua primeira avaliacdo anual, o mesmo Banco Central do
Brasil (2000) declarava vir adotando uma sériec de medidas que atacariam as principais razdes

do problema.

Logo na introdugdo do estudo de 1999, (p.3), consta que: “As taxas de juros brasileiras
estdo atualmente entre as mais elevadas do mundo”. Em seguida, explicacdo de o fato dever-
se as condigdes macroecondmicas que caracterizaram o periodo recente. Adverte, no entanto,
que esta ¢ sO parte da explicagdo, pois a diferenca entre as taxas finais (custos ao tomador) e
aquelas de captacdo pelos bancos, denominada de spread, também tem sido expressiva, como

serd demonstrado aqui, em seguida.



80

“Nao obstante os spreads ja terem caido relativamente aos picos observados em 1995,
ainda permanecem em patamares bastante elevados”, admitia o Banco Central do Brasil
(1999, p.3). A isto, vale acrescentar que a afirmativa ndo teria deixado de ser valida com
referéncia a0 momento atual, 2004. Ocorre que, nos anos seguintes, a Institui¢do continuou
reconhecendo serem altos os spreads, porém ndao mais fazendo uso da mesma clareza e do

mesmo tom adotados em 1999, quando acusou o fato pela primeira vez.

A taxa basica da economia € definida pelo Banco Central, a partir da qual seriam
regidas todas as demais taxas de juros praticadas. Mas, com relacdo as taxas ao tomador final,
estas ndo guardam qualquer relagdo com a taxa basica. Conforme aquela instituicdo (1999,
p4), “O patamar de taxas de juros basicas explica, somente em parte, o elevado custo
imputado aos tomadores finais”. Ou, como expressou Delfim Netto (2004), em sua coluna na
revista Carta Capital: “De qualquer forma, a taxa Selic tem pouquissima coisa a ver com o0
juro real que comanda o consumo privado de 99% das familias e o investimento de 99% das

empresas’”.

Também ndo ha explicagdo para as enormes diferencas entre as taxas de juros
praticadas na ponta, em situagdes idénticas. Pretende-se justificar as grandes disparidades
entre elas a partir das caracteristicas de um mercado aberto e competitivo, onde o diente ¢
livre para negociar com a instituicdo que melhor o atenda e que mais baixo lhe cobre os
servicos prestados. O sistema, porém, estd muito longe de um funcionamento sob
concorréncia perfeita e muitos sdo os entraves para o exercicio de opgdo de escolha pelos

USuAarios.

A seguir descrevem-se as observagdes efetuadas sobre os spreads cobrados do
tomador de recursos pelas instituicdes financeiras, mostrando uma espécie de grande
“indisciplina” entre as taxas cobradas. Verificaram-se enormes disparidades nas operagdes

relativas a diversas situagdes, como:
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a) clientes pessoa fisica e clientes pessoa juridica, quando da realizagdo de uma

mesma modalidade de operacdo de crédito;

b) operagdes de crédito de diferentes modalidades, mesmo quando realizadas com

um mesma categoria de tomador (seja pessoa fisica ou pessoa juridica);

c) objetos diferentes, mesmo sendo alvo de uma mesma modalidade de operagdo de

credito, realizada com o mesmo cliente, numa mesma institui¢do financeira;

d) uma e outra institui¢do financeira, sob idénticas condi¢des.

Tabela 1 — Spread nas operagdes de crédito com taxas prefixadas (% ao ano)

Tabela | — Spreads nas operacdes de credito prefiadas (% ao ano)
Spread

mai 01 mai 0 mai 3

Fessoa Juridica 20,1 249 283 252
Desconte de Duplicatss 2840 3z3 30,0 251
Zapital de Giro 13.1 181 205 185
Zonta Sarantida aga A7, 7 58,6 528
Squisicao de Bens a.7 10,5 15,2 100
Hot money 7.5 31,2 351 330
Wendor 3.8 i | 70 54

Fessoa Fisica 451 50,1 B0, 0 452
Chegus Esp=scial 125.3 1411 1633 1254
Zrédito Pessoal 50.8 632 74,0 555
Aquisigio de Bens - Weiculos 147 17,1 245 17.2
Aquisicio ge Oulros Bens 455 4349 27 433

Total Geral 4.5 40,3 47,8 38.0

Fonte: Bapco Cendral do Bras:l

Fonte: Banco Central do Brasil (2004d, p.17)

Assim € que, quanto ao primeiro caso, o spred médio cobrado em operagdes de crédito
com pessoas juridicas, nos meses de maio/2003 e maio/2004, foi de, respectivamente, 28 e
25% ao ano. Para as pessoas fisicas, nos mesmos meses, alcancava 60 e 45% ao ano,

conforme a Tabela 1.
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No segundo caso, observa-se que os spreads divergem substancialmente de acordo
com a modalidade do crédito concedido a um mesmo tomador. Por exemplo, para pessoa
fisica, o spread médio na aquisicdo de veiculos alcancava 17,2% ao ano em maio/2004,
enquanto o spread do cheque especial chegava a 125% ao ano naquele mesmo més. De forma
semelhante, nos empréstimos para pessoas juridicas, a operacdo de vendor registrava um
custo além da taxa de captag@o bancaria (spread) de menos de 6%, enquanto a modalidade de

conta garantida alcancava quase 53% ao ano.

Terceiro caso: em maio/2004, uma pessoa fisica arcaria com um spread de 17% ao
ano quando da contratacdo de crédito para a aquisicdo de um veiculo, mas seu Onus
aumentaria para 43% acima da taxa de captagdo dos bancos se o crédito fosse destinado a

aquisi¢do de qualquer outro bem.

Existem argumentos que sd3o normalmente usados quando se tenta justificar as
diferencas verificadas nos dois ultimos casos citados. Referem-se a que o empréstimo para
aquisicdo de veiculos estaria menos sujeito ao risco de crédito, pois este bem ¢ tomado como
garantia do pagamento. Esta explicacdo encontra discordancias. Primeiramente, porque, em
comparagdo com o cheque especial, ndo justificaria tamanha diferenca, pois o crédito a cliente
dessa categoria (especial) ndo oferece risco devado. Depois, por ser o veiculo uma espécie de
bem que, quando o possuidor assume que o perdera inevitavelmente para o credor, passa a

trata-lo de forma predatoria, reduzindo consideravelmente o valor de revenda.

Finalmente, como quarto caso a ser descrito, verificam-se grandes disparidades entre
uma e outra instituicdo no que diz respeito as taxas de juros praticadas no mercado, para a
mesma modalidade de operagdo de crédito, realizada com uma mesma categoria de cliente. A
Tabela 2 apresenta o ranking das taxas de juros minimas, maximas e médias praticadas nas
operagdes de crédito pessoa fisica — modalidade cheque especial, classificadas por ordem

crescente da média, no periodo de 7 a 13 de julho de 2004. Enquanto a institui¢do ocupante da
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primeira posicdo praticava uma taxa efetiva de 1,28% ao més, o BANCO CITIBANK S/A
(52 posi¢do) impunha taxas de 9,02% ao més, no mesmo periodo, havendo quem atingisse

12,7% ao més.

Pode-se analisar a tabela sob outro angulo, tomando-se as taxas minima e maxima de
cada instituicdo. Em geral, a minima ¢ aplicada para clientes que oferecem menores riscos,
além de alguma reciprocidade. Veja-se, por exemplo, que trés clientes de mesma qualificagido
obteriam: juro minimo de 1,98% ao més na Caixa Economica Federal, nada menos que 5,10%

no Banco Citibank S/A, e 7% ao més no Banco Luso Brasileiro.

Na modalidade crédito pessoal, a variacdo das taxas de juros médias praticadas entre
instituicdes sdo ainda maiores do que as do cheque especial, tendo variado entre 1,8% a 20%
ao ngs, no periodo de 13 a 17/07/2004. Quatro meses atrds, em fevereiro, o pico dessa taxa
era de 26,3%, na CETELEM BRASIL S.A. CFI, uma empresa francesa que atua em ligagdo
com a rede de Supermercados Carrefour. O Banco Fininvest S/A, que em julho adotou taxa
média de 11%, chegava a cobrar 20% ao més, em fevereiro — uma tendéncia positiva, pois
decrescente. Dificil, porém, € justificar tamanha oscilagdo em um intervalo de apenas quatro

meseEs.



Tabela 2 - Ranking das Taxas de Operagdes de Crédito

Modalidade:

Pessoa Fisica
Cheque Especial

Taxas efetivas ao més (%)

Posi-

cdo

15

16
17

18
19

20
21
22

23
24

25

26
27
28

29

30 *

31 %

Instituicao

Taxa de Juros (sem

Minima Maxima

BCO PROSPER S.A. 1,15
BCO VOTORANTIM

S.A. Lo
BCO CRUZEIRO DO [ oo
SUL S.A. 7
BCO SOFISA S.A. 1,40
BCO SANTOS S.A. 1,00
BANCO o
BONSUCESSO S.A. '
BCO MATONE S.A. 1,87
BCO ALFA S.A. 2,38
BANCOOB 3,68
BCO CEDULA S.A. 2,05

BCO CREDIBEL S.A. 1,90

BCO COOPERATIVO
SICREDI S.A.

5,50

BCO INTERCAP S.A. 5,75

LEMON BANK BANCO

MULTIPLO S.A. 477
BCO DA AMAZONIA 4,76
S.A.

BCO CAPITAL S.A. 6,00
BCO INDUSTRIAL E 4.77
COMERCIAL S.A !
BCO PAULISTA S.A. 5,90
BCO DO NORDESTE 531
DO BRASIL S.A. !
BCO DO EST. DO PI

S.A. 447
BCO SAFRA S.A. 1,75
CAIXA ECONOMICA 1.98
FEDERAL !
BCO EMBLEMA S.A. 2,00
BANCO BEM 4,44
BCO DO EST. DO CE

S.A. 1,99
BCO NOSSA CAIXA 2,00

S.A.

BCO DO BRASIL S.A. 2,49

UNIBANCO-UNIAO
BCOS BRAS S.A.

BCO DO EST. DO RS

S.A.

BCO ABN AMRO REAL

S.A.

BANKBOSTON BCO
MULTIPLO S.A.

1,90
3,46
3,20

1,41

encargos)

Tipo: Periodo: de
Prefixado 07/07/2004 3
13/07/2004
Encargos Taxa Total
— o (4) =
Meéedia Operac. Fiscais (1)+(2)+(3)
(1) (2) 3
4,50 1,15 0,00 0,12 1,28
5,00 1,50 0,00 0,12 1,62
3,50 1,98 0,00 0,12 2,10
8,00 2,05 0,00 0,12 2,17
8,00 2,70 0,00 0,12 2,82
12,00 2,97 0,00 0,12 3,10
5,00 3,08 0,00 0,12 3,20
6,30 3,57 0,00 0,12 3,70
4,28 4,00 0,00 0,00 4,01
9,50 4,04 0,00 0,12 4,16
10,00 4,44 0,00 0,13 4,56
5,50 5,50 0,00 0,12 5,62
5,75 5,75 0,00 0,09 5,84
7,35 5,75 0,00 0,13 5,88
6,00 5,78 0,00 0,12 5,91
6,00 6,00 0,00 0,12 6,12
9,00 6,02 0,00 0,12 6,15
7,50 6,07 0,00 0,12 6,19
6,34 6,15 0,00 0,12 6,28
8,63 6,18 0,00 0,12 6,30
10,30 6,77 0,00 0,12 6,90
7,49 6,78 0,00 0,12 6,90
10,00 6,98 0,00 0,12 7,10
7,40 7,10 0,00 0,09 7,19
7,50 7,08 0,00 0,12 7,20
7,90 7,09 0,00 0,13 7,22
7,33 7,12 0,00 0,12 7,24
8,17 7,13 0,00 0,13 7,26
8,90 7,14 0,00 0,12 7,27
8,25 7,23 0,00 0,13 7,36
10,51 7,25 0,00 0,12 7,37

84
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BCO SANTANDER

32 [[BE0 SARTA 514 8,90 7,26 0,00 0,15 7,41
BRB - BCO DE

33 [BRB. PEO.PE 2,00 8,90 7,39 0,00 0,12 7,51

. BCO PERNAMBUCO

34 » |9CO PERNANE 320 825 7,59 0,00 0,13 7,72
BCO SANTANDER

35 [BC Al o 514 8,90 7,61 0,00 0,15 7,76
BCO EST SAO PAULO

36 SRS A0 3,10 8,20 7,66 0,00 0,13 7,79

37 BCOBANESTESS.A. 7,70 12,62 7,70 0,00 0,12 7,82

38 BCOBRADESCOS.A. 2,99 8,06 7,72 0,00 0,12 7,84
BCO MERCANTIL DO

39 2COMERCA 350 9,93 7,74 0,00 0,12 7,87

40 BCO ITAU S.A. 3,16 8,25 7,80 0,00 0,12 7,93

41 ECAO DO EST. DOPAl 599l 7,900 7,90 0,00 0,09 7,99
HSBC BANK BRASIL

a2 HOBC BANK ER 3,00 8,19 7,87 0,00 0,12 7,99

43 ECAO DOEST.DESC  g49 8,00/ 8,00 0,00 0,00 8,00
BCO LUSO

a4 BCOLUSO e a 7,00 11,45 7,95 0,00 0,12 8,07

. BCO SUDAMERIS

45 % 200 SUOAM 2,90 8,60 8,02 0,00 0,12 8,15

46 BCO BANERJ S.A. 3,16] 8,25] 8,11 0,00 0,12 8,23

47 gcAo BANESTADO 4,60 8,33 814 0,00 0,13 8,27
BCO LA NACION

ag  BCO LA N 8,20 861 8,20 0,00 0,08 8,28

49 SCAO DO EST. DESE|l 5 15| gs50| 8,42 0,00 0,12 8,55

50 BCO BEG S.A. 500 13,90 8,62 0,00 0,12 8,75

51 BCO1.NET S.A. 1,00 13,00 8,67 0,00 0,13 8,80

52 BCO CITIBANK S.A. 5,10 12,90 8,93 0,00 0,09 9,02

53 BCO SCHAHIN S.A. = 10,00 15,00 12,58 0,00 0,13 12,71

Fonte: Banco Central do Brasil (2004L)

Verifica-se, ainda, pelos dados das Tabelas 1 e 2, que as taxas de juros praticadas nas
operagdes ativas dos bancos com seus clientes, pessoas fisicas ou juridicas, ndo guardam
qualquer relagdo com a taxa bésica de juros Selic, que, em julho de 2004, estava em torno de

1,25% ao més.

Taxas de juros inimagindveis sdo cobradas também por administradoras de cartdes de
crédito, a exemplo do Cartdo Carrefour (2004), cuja taxa informada no seu site na internet era

de 285,44%, em 03/08/2004, perante uma inflagdo anual abaixo de 8%.
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4.1.3 A composicio do spread

Ao spread, diferenca entre a taxa de juros final e a taxa de captacdo de recursos pelos
bancos, corresponderiam: os custos administrativos, a cunha fiscal, a inadimpléncia dos
devedores e os lucros dos banqueiros. No entanto, quando se pretende justificar a enorme
diferenca entre as tixas de aplicagdo e de captagdo, ¢ imediatamente utilizada argumentagio
que ressalta exclusivamente um ponto: a inadimpléncia (risco de crédito), buscando-se desviar

as atengdes sobre as demais parcelas componentes do spread.

O foco assim direcionado para a parcela do spread correspondente ao risco de crédito
serve para desqualificar a grandeza dos lucros e eventuais ineficiéncias operacionais dos
bancos. O governo, da mesma forma, tenta justificar os impostos, afirmando ja se situarem
estes em patamares minimos. E corre em socorro aos bancos, propondo medidas que lhes
sejam favordveis. Banqueiros e governo entdo se unem na propaganda contra aquele que ¢ o
mais fraco, o devedor do sistema de crédito, atribuindo-lhe as mazelas que fazem aumentar

seu proprio custo, os juros elevados.

O proprio Banco Central, as vezes, parece esquecer o diagnostico por ele tragado em
1999, quando afirmou haver poder de mercado e exagero dos bancos na estipulacdo das taxas

de juros, assumindo que:

O risco de crédito tem sido um fator determinante do elevado custo das operagdes de
empréstimo, o que também explica a dificuldade ou mesmo a ndo concessdo de
empréstimos pelos bancos. Quando fazem operagdes de crédito, os bancos querem
ter a certeza de receber de volta os valores emprestados, mais os juros pactuados,
pois os intermediarios financeiros tém obrigagdes para com os seus depositantes.
Como essa certeza ndo existe, mesmo para clientes de primeira linha, os bancos
sempre cobram um adicional a titulo de risco de crédito, ou seja, um valor associado
a probabilidade de ndo receber o valor emprestado. (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 1999, p.8).

Nao se considera o risco de crédito desimportante para os credores, para o crédito e

para a economia. Justamente pelo reconhecimento ¢ sua importancia, o assunto foi escolhido
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como um dos itens de desempenho, pertinentes aos quais seriam analisados os normativos e

medidas regulatorias. Sem duvida, o risco afeta os custos do crédito.

Porém, n3o havendo limitagdes regulamentares, nada garante que, reduzindo-se o
patamar de riscos, os efeitos ndo se reflitam exclusivamente, ou predominantemente, nos
resultados positivos dos bancos, ja extraordinariamente elevados. Isto, principalmente, porque
um outro fator limitante, a concorréncia, também ¢ ponto fraco do sistema. Conforme foi visto
no marco tedrico, os bancos sdo instituicdes que pretendem, sob todos os modos, maximizar

seus lucros, e a pouca concorréncia oferece-lhes uma excelente vantagem.

O Banco Central reconhece a possibilidade de, mesmo sob baixo risco operacional,
prevalecerem elevados os spreads, apesar de concomitante cobranga de tarifas diversas,
proporcionando somente grandes lucros. O foco das observagdes, nesse caso, passa a ser uma
das taxas de juros que mais chamam a atengdo, as relativas a operagdes de cheque especial,
acompanhadas do diagndstico expressado naquele estudo realizado pelo Banco Central do

Brasil (1999).

Ali esta registrado que, de uma maneira geral, as taxas com que os bancos trabalham
lhes proporcionam elevada margem liquida, proveniente da diferenga entre a aplicacdo e a
captacdo. Mas, naquele estudo, mereceram destaque as operagdes relativas ao cheque

especial, para as quais esta € a conclus@o a que chegou o Banco Central (1999, p.11):

Esse elevado spread cobrado, a rigor, ndo tem correspondéncia com o risco de
crédito ou com os custos administrativos. O acesso as operagdes de cheque especial
normalmente é concedido apenas a clientes ditos especiais, com bom cadastro junto
aos bancos, o que teoricamente afasta a hipdtese de elevada inadimpléncia e da
necessidade de grandes acréscimos a titulo de risco de crédito. Da mesma forma,
com a informatizag@o das operagdes bancdrias, ndo se justificam grandes acréscimos
as taxas em funcgdo de despesas administrativas. Afinal, os bancos normalmente ja
cobram tarifas quando dos contratos de abertura de crédito especial e renovacéo de
cadastro.

Dados do Banco Central do Brasil (2004k), referentes ao més de maio/2004, mostram

que o custo médio cobrado pela rede bancéaria comercial em operacdes de cheque especial



88

atingiram naquele més 140,5% ao ano, correspondente a um spread de 125,4%, conforme
Tabela 1. Saliente-se que a época a taxa Selic era de 16% ao ano, o que ¢ mais ou menos

proximo a taxa de captag@o pelos bancos.

Aquela instituicdo (1999, p.11) expusera, cinco anos atrds, que a explicacdo para a
elevada taxa de retorno desta atividade estaria, possivelmente, no fato de os bancos terem
“[...] algum poder de mercado sobre os tomadores de recursos em cheque especial”. O
regulador dos bancos admitiu inclusive ndo ser tdo facil a troca de instituigdo financeira para o
tomador de recursos em cheque especial, quando em busca de melhores condi¢des. Isso
porque a obten¢do de um limite de cheque especial s ocorre normalmente depois que o banco
passa a conhecer as caracteristicas de crédito do cliente, o que demanda um certo tempo.
“Sabendo desse fato, a instituicdo financeira pode aproveitar-se disso, cobrando taxas de

empréstimo elevadas”.

Inadimpléncia
1%

Margem liquida
dos bancos
Despesas ADM 36%
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12%
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70

Figura 1 — Grafico da composi¢do do spread médio geral em agosto de 1999
Fonte: Banco Central do Brasil (2003, p.19)*

* Adaptado pelo autor a partir da fonte citada.
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A partir da constatacdo dessa realidade das taxas através do estudo de outubro de
1999, o Banco Central implantou o projeto Juros e Spread bancdrio no Brasil, cujo objetivo
era a reducdo desse spread. Propds solucdes especificas para reduzi-lo, entre as quais, o
aumento da concorréncia no setor, a tomada de medidas objetivando a redu¢do dos custos do
crédito e o aumento das informagdes disponiveis sobre as taxas de juros praticadas por cada
instituicdo financeira.

O projeto do Banco Central esta prestes a completar cinco anos. A cada ano, desde
2000, a Instituigdo divulga um relatério a titulo de avaliagdo dos resultados obtidos no
periodo. Comparagdes feitas entre os dados de 2003 e os de 1999 ndo apresentam melhora da
situacdo nos ultimos anos. Na composi¢do do spread, a inadimpléncia, que contribuia com
11%, em agosto de 1999, passou para 19%, em agosto de 2003, mas a parcela correspondente
a margem liquida dos bancos aumentou de 36% para 38%. Verifica-se ainda que, somadas as
parcelas necessarias a cobertura das despesas administrativas e dos impostos mais o Fundo
Garantidor de Créditos, houve no periodo uma redugdo de 9%. Os efeitos dessas redugdes, no
entanto, ndo tiveram repercussdo nos custos do crédito ao tomador, tendo sido direcionadas
exclusivamente aos os lucros bancarios. Essa constatagdo derruba os argumentos de que a

reducdo da inadimpléncia e de outros custos resultaria em reducdo dos spreadls.



Inadimpléncia
19%

Margem liquida
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38%

Despesas ADM
16%
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8%
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19%

Figura 2 — Grafico da composi¢@o do spread médio geral em agosto de 2003
Fonte: Banco Central do Brasil (2003, p.19)°

O comportamento dos juros, do spread e da taxa Selic, do inicio do ano de 2003 até

junho deste, pode ser analisado pela observacdo das Figuras 3 e 4. Na primeira, o grafico

representa a média dos juros bancarios, ponderada pelas operagdes realizadas, incluindo-se

todas as modalidades de crédito.

> Adaptado pelo autor a partir da fonte citada.
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Figura 3 — Grafico da média geral dos juros bancarios, pessoa fisica e juridica

Fonte: Banco Central do Brasil (2004k)

No inicio de 2003, a média dos juros cobrados em opera¢des com pessoas juridicas era
de 37,4% ao ano, chegando a 85% para pessoas fisicas, o que corresponde a uma média geral
de 56,5%, ponderada, de acordo com as operacdes. Em junho/2004, essa média correspondia
a 44%, o equivalente a uma redugdo de 22% no periodo. Enquanto isso, naqueles mesmos
meses, a taxa Selic caiu de 26,5% para 16%, ou seja, sofreu uma redu¢do muito maior, de

40%.

Uma comparagdo de dados semelhante foi apresentada por Delfim Netto (2004), em
artigo de revista semanal, quando concluiu que a taxa Selic teria quase nada a ver com o juro
real que comanda o consumo e o investimento das empresas. Ele arremata: “O crédito privado

no Brasil € racionado (30% do PIB) e feito a taxas de juros reais inimaginaveis”.

Jodo Sayad, imediatamente ap6s a decisio do COPOM de subir a taxa Selic em
0,25%, em setembro de 2004, argumentou sobre a inutilidade desse aumento, levando-se em

conta os juros finais. Segundo ele, o Banco Central esperava que os spreads bancarios
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caissem. “Ora, se os ‘spreads’ caissem, o que o Banco Central tenta fazer — reduzir a demanda
com juros altos - seria desfeito pelos bancos, que cobrariam juros menores”. (SAYAD, 2004).
Segundo este autor, se isso viesse a acontecer, os juros altos seriam apenas um estorvo para os

contribuintes que os pagam, € o aumento, indcuo para combater a inflagao.

Essa situagdo hipotética, seria um tipico caso a demonstrar a capacidade conferida ao
sistema bancario de contornar as restrigdes impostas pelas autoridades monetarias por forga

de uma politica monetaria restritiva, descrita por De Paula (1999).

Retomando-se a questdo da redu¢do do spread em funcdo da queda da taxa basica,
evidentemente, ndo se poderia esperar ai uma proporcionalidade. Existem os custos fixos, os
efeitos da carga fiscal, da inadimpléncia, etc, que ndo variam proporcionalmente a taxa basica
da economia. No entanto, o spread tem-se mantido relativamente constante em qualquer que

seja a situagao.

A Figura 4 representa os juros médios gerais (curva intermedidria situada entre as duas
do grafico da Figura 3) e o spread, naquele mesmo periodo. A queda nos juros corresponde
praticamente apenas a reducdo havida na taxa bésica; o spread (diferenca entre a basica e a
final) insiste em uma quase horizontalidade, teimando em ndo se reduzir com a queda da

Selic. Com relag@o a este fato, Netto (2004) assim se expressou:

E evidente que a redugdo dos spreads ndo poderia ser proporcional, devido a
existéncia de alguns custos fixos. E claro, também, que ha influéncia do
“compulsério”, da tremenda carga fiscal, da inadimpléncia etc. Mas ndo ¢ menos
claro que se houvesse, de fato, uma competi¢cdo no setor bancario, os spreads ja
teriam cedido. As regressdes utilizadas pelo Banco Central ndo explicam o spread,
apenas revelam a explicagdo do sistema bancario.
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Figura 4 — Grafico dos juros e spreads médios gerais

Fonte: Banco Central do Brasil (2004k)

4.1.4 A questio das taxas de juros e a relacio com a inadimpléncia

A inadimpléncia, ou risco de crédito, foi tratada como um item especifico da pesquisa,
e, assim, ¢ apresentada neste estudo. Antecipando o assunto, merece consideragdo o fato de
que, em qualquer economia, um aumento nas taxas de juros pode levar os devedores a um
ponto acima de sua capacidade de pagamento e de liquidagdo de suas obrigagdes. No presente
momento, esta ¢ a preocupagdo dos sistemas financeiros e ¢ 6rgdos reguladores nos Estados
Unidos e na Europa, ante a possibilidade de acréscimo dos juros internacionais. O foco das
atengdes sdo os adquirentes de imoveis e outros tomadores de créditos de longo prazo que,
tendo assumido compromissos sob determinadas condigdes, provavelmente ndo suportardo
mudangas além de um certo limite. Estudos mostram que haveria inevitavelmente acréscimo
dos riscos, ou seja, aumento da inadimpléncia de devedores, com perdas para as instituigdes

de crédito.

O Relatorio de Estabilidade Financeira, do Banco Central, ressalta que a suspeita de

ocorréncia de bolhas imobilidrias em diversos paises industrializados — Reino Unido, Irlanda,
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Paises Baixos, Austrdlia e Espanha — tem trazido preocupagdes para a estabilidade financeira
global. Baixas taxas de juros em financiamento de hipotecas teriam facilitado a acesso ao
crédito imobilidrio. Dai, apesar de esses paises terem sistemas financeiros considerados
saudaveis, assegura o Relatorio, um aumento das taxas de juros ou diminuicdo da renda

disponivel teria conseqiiéncias danosas para as institui¢des financeiras desses paises.

Embora o estoque da divida seja bastante alto, as baixas taxas de juros tém limitado
o impacto do pagamento dos servigos da divida sobre a renda disponivel das
familias. Um aumento da taxa de juros, além de desvalorizar esses ativos,
aumentaria o risco de crédito para as institui¢des financeiras. BANCO CENTRAL
DO BRASIL (2004g, p.21).

Por esse raciocinio, encontrando-se as taxas de juros em patamares muito elevados,
como se verificam no Brasil, a inadimpléncia tenderia a cair a partir da simples queda das
taxas, repercutindo favoravelmente na reducdo dos custos dos empréstimos e financiamentos.
Por essa via, tais custos se reduziriam por duas razdes: diretamente, em funcdo da diminui¢do
das exigidas provisdes para devedores duvidosos; indiretamente, em virtude da diminui¢do da
necessidade de acdes administrativas, judiciais e outras, para recebimento de dividas em

atraso.

Sdo essas, e outras tratadas neste relatorio, as razdes pelas quais ndo se justifica a
tendéncia de constincia do spread bancario enquanto ocorre reducdo na taxa bdsica. Se a
inadimpléncia ¢ um problema, possivelmente uma causa fundamental seria a incapacidade de
pagamento gerada por elevados oOnus financeiros imputados ao devedor. Contrariamente a
propaganda que vem sendo feita para aprovacdo das novas regulamentagdes (Lei de Faléncias
e outras), o risco de crédito (inadimpléncia) ndo ¢ fruto da simples esperteza dos devedores.
E, em muitos casos, derivada da falta de op¢iio do empresario — principalmente o pequeno, ou
do consumidor. Aquele, por ter arriscado investir com recursos obtidos via crédito bancério,
atitude considerada normal e comum em muitos paises. Este, por ter recorrido a praticantes de

juros extorsivos, agiotas oficialmente autorizados, diante de situacdes por vezes inadidveis.
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A inadimpléncia, no caso brasileiro, pode estar sendo alimentada mais fortemente pela
insensibilidade e voracidade dos credores do que por decisdo voluntiria dos devedores. Os
juros elevados, que provocam a desisténcia dos tomadores de crédito de seguir adiante com

seus planos, sdo uma explicagdo plausivel para o baixo volume de crédito no Pais.

A taxa Selic foi mantida em 16% ao ano, de maio a agosto/2004, nms, levando-se em
conta o periodo iniciado em janeiro de 2003, até julho de 2004, houve efetivamente uma
reducdo de 40% nessa taxa. Tal redugdo, no entanto, de acordo com os dados dos graficos das
Figuras 3 e 4, ndo foi acompanhada da queda correspondente dos juros na ponta. Pelo
exposto, ndo encontram respaldo declaragdes do Banco Central a imprensa, a exemplo da
divulgada em artigo de Cruz (2004), no Joral Folha de S. Paulo, em 28 de julho de 2004,

contrariando os proprios dados e informacdes de relatdrio da Instituicao:

Os juros bancarios ndo devem sofrer redu¢des muito significativas, pelo menos por
enquanto, na avaliagdo do Banco Central. Segundo o BC, fatores como a
estabilidade da taxa basica da economia (Selic) e a demora na aprovacdo de
reformas como a da Lei de Faléncias vdo fazer com que os empréstimos continuem
caros por mais algum tempo.

A insisténcia do Regulador mais se assemelha a uma justificativa de uma situacdo
impossivel, porém imposta: a vigéncia da cobranga de elevadissimos juros reais pela rede

bancaria, uma situacdo contra a qual ndo obteve o esperado e necessario sucesso até entao.

Ainda no mesmo artigo de Cruz, s@o atribuidas a um interlocutor do Banco Central as
afirmativas: “Estamos chegando as menores taxas da sdrie histérica. A partir dai, os
movimentos de queda sdo um pouco menores” ¢ “Mesmo com a melhora de cenario, o espago

que haveria para uma redugo no custo de captagdo [dos bancos] vai se reduzindo.”

Mas Celina Vansetti, analista-chefe da Moody’s para assuntos brasileiros, parece ndo
concordar com afirmacdes desse tipo, preferindo comentar que, no final das contas, os bancos

brasileiros sempre acabam sendo rentaveis, ndo importa o cenario. Em entrevista a Fraga
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(2003), afirma haver no Brasil certas “distor¢des de rentabilidade”. Quando questionada a
respeito da sobrevivéncia dos bancos sob taxas de juros muito baixas, a representante da
Moody’s ressalta serem as margens financeiras muito altas no Brasil. E acrescenta: “Isso ndo
¢ comum nos sistemas bancédrios em que a intermediacdo financeira é o grande negdcio. Se

vocé olha o sistema americano, o indice ¢ de 3%, 4%"”.

Concluindo a entrevista, aquela analista admitiu a existéncia de um sistema financeiro
muito concentrado, ruim para o governo, na medida em que ele passa a ter pouca margem de
manobra: “Mas, por outro lado, o governo também poderia se quisesse demonstrar poder”.

(apud FRAGA, 2003).

Quanto as solugdes propostas pelo Banco Central em 1999, com a finalidade de
redu¢do do spread, aquilo que estava a seu alcance imediato a Instituicido ndo tardou em
implementar. Logo, passou a divulgar informacdes uteis ao cidaddo e ao tomador de
empréstimo, em especial. Em seu sife na Internet, sio encontradas, ndo so as taxas de juros
praticadas pelos bancos e financeiras, também uteis informacdes outras, como as tarifas de
servigos cobradas por todas as instituigdes autorizadas. As proprias instituicdes sdo obrigadas
a publicé-las de forma clara e objetiva, nas agéncias e na Internet. Isto, sem duvida, apesar de
ndo ter surtido o efeito desejado, escancara para o publico as praticas e pregos de cada uma,

proporcionando transparéncia nas informagdes para os usuarios do sistema bancério.

Sem for¢as para agir mais diretamente, o Regulador do sistema financeiro assume a
defesa de outras medidas que, como mostrado neste relatorio, ndo oferecem perspectiva de
solugdo. Muito provavelmente as medidas propostas, se implementadas, se transformardo em
instrumentos de acumulacdo de lucros pelo setor bancério, j& hd muito o mais rentavel da

economia.
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4.1.5 O volume do crédito no Brasil

Segundo dados do Banco Central (2004e), o volume total de empréstimos do sistema
financeiro se situa em R$453 bilhdes, em agosto/2004, correspondente a 26,4% do PIB
(aproximadamente RS$1,5 trilhdo). Esse percentual estd bem atrds do de economias
emergentes, a exemplo do Chile, com um volume em torno de 60 a 70% do PIB e, nos paises

da Europa desenvolvida, normalmente ultrapassa 100%.

O Sindicato Nacional dos Funcionarios do Banco Central do Brasil (2004, p. 28)

assinala:

No ranking de 130 nag¢des somos um dos campedes em spread, mas empacamos
num modesto 53° lugar no volume de crédito, com 30,24% do Produto Interno Bruto
(PIB), atras de economias emergentes como a China, a Malésia e o Chile.

Do volume total de empréstimos e financiamentos, em agosto/2004 (R$453 bilhdes),
R$258 Dbilhdes foram concedidos com recursos livres (taxas de juros liberadas),
correspondendo a somente 15% do PIB; e R$164 bilhdes, 9,5% do PIB, foram com recursos
direcionados (juros administrados), referentes aos financiamentos habitacionais, crédito rural
e créditos com recursos do BNDES (a diferenga corresponde a R$19 bilhdes de empréstimos

ao setor publico e R$11 bilhdes de leasing).

Do total do crédito, em agosto de 2004, 40% eram oriundos do setor bancario publico
(bancos federais e estaduais). Tratando-se de financiamento de longo prazo, a participacdo do
setor bancario publico sobe para 80% do total do financiamento de longo prazo, conforme
Carvalho (2002); ¢ aqui pesa a presenga do BNDES, com um estoque de crédito de R$90

bilhdes. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2004e).

Apesar da enorme quantidade de dados disponiveis no site do Banco Central, ndo foi
encontrada uma separagdio nitida entre o total de créditos de curto prazo e o de longo prazo.

De qualquer maneira, estdo acessiveis informagdes a respeito da distribuicdo dos créditos em
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operagdes realizadas com recursos livres (R$258 bilhdes), dos quais, a parcela de maior peso
corresponde a empréstimo para capital de giro para empresas (R$35,7 bilhdes), cujo prazo
médio ¢ de 301 dias. Para aquisi¢do de bens, por exemplo, o volume ¢ de R$6,7 bilhdes, no
prazo médio de 279 dias, também para pessoa juridica; as operagdes com maiores prazos sao

realizadas em menores volumes ou com repasses de recursos externos, conforme o BACEN

(2004e).

Desse quadro, deduz-se que as operagdes de longo prazo, entendidos os
financiamentos para investimentos, de mais de cinco anos de prazo, geralmente de valores
mais altos que a média geral, sdo quase inexistentes no bolo de recursos livres do sistema
bancario. Dai, poder-se concluir que a participagdo do crédito bancério para o investimento de
longo prazo, com recursos livres, é quase inexistente, ndo se verificando, portanto, o
cumprimento dessa importante funcdo do sistema bancario com relacdo ao desenvolvimento.
Os financiamentos de longo prazo sdo prestados quase que exclusivamente pelas instituicoes

financeiras publicas, com recursos direcionados, com predominancia do BNDES.

Conforme dados do Banco Central (2004c), ao todo, os 50 maiores bancos em
operacdo no pais mantém uma carteira de créditos da mesma ordem de grandeza (R$350
bilhdes) da carteira de titulos e valores mobiliarios e instrumentos financeiros derivativos. A
concorréncia desta carteira com a de crédito € uma das razdes pelas quais os recursos livres do
sistema bancario ndo sdo direcionados para o investimento nos setores produtivos, através de

financiamentos de longo prazo.

E compreensivel o fato de haver preferéncia por parte dos bancos pela aplicagdo de
seus recursos em titulos da divida publica, pois estes oferecem excelente rentabilidade (taxa
Selic) e seguranca. Essa ¢ ainda uma forma de obter lucros, sem comprometer a capacidade de
dispor, a qualquer momento e imediatamente, dos recursos investidos. A liquidez dos titulos

publicos oferece a vantagem de poder rapidamente realizarem-se mudangas no portfolio dos
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bancos, aproveitando-se as oportunidades surgidas no mercado. Isto ¢ a preferéncia pela
liquidez muitas vezes, com propdsitos especulativos por parte dos possuidores de riquezas,

conforme Keynes.

4.1.6 Conclusio sobre o item

Quanto ao item de desempenho em foco, conclui-se ndo existirem regulamentos
especificos determinantes dos niveis de juros, para a maior parte do montante do crédito (57%

do total), por isso mesmo denominados recursos livres.

Mesmo a parte do crédito correspondente aos recursos direcionados estd sujeita a
outros determinantes para as taxas de juros, acabando por se priorizar a politica monetaria, em

detrimento do investimento e, conseqiientemente, do desenvolvimento.

Assim, o BNDES, com o empenho pessoal do seu entdo presidente, o
desenvolvimentista Carlos Lessa, vinha pedindo a redugdo da TJLP para 8% ha algum tempo.
Esta ¢ uma linha de acdo em prol do desenvolvimento, afinal € para promové-lo que existe a
instituicdo a qual preside. No entanto, o CMN ndo entendeu ser adequada a meta de inflagdo
uma queda da TJLP e, em reunido de 29/09/2004, decidiu manté-la em 9,75% ao ano, em que
se encontrava estacionada pelo terceiro trimestre consecutivo, repetindo a decisdo em

dezembro do mesmo ano.

Finalmente, foi visto existirem aparentes esfor¢os regulatorios no sentido do
abaixamento dos spreads cobrados pelos bancos, obtendo-se, porém, resultados frustrantes.
Por outro lado, como foi descrito neste trabalho, se os resultados fossem positivos, estariam
influindo na economia contrariamente as razdes de politica monetaria pelas quais estd sendo

aumentada a taxa bdsica da Selic.
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No que concerne ao financiamento para o investimento, as agdes regulatorias recentes
ttm sido em sentido contrario a esse objetivo. A administragdo dos juros dos recursos do
BNDES, oficialmente destinados ao investimento, estd sendo motivada por objetivos de
politica monetaria. As taxas estipuladas com foco nas metas de inflacdo acabam ficando

acima das possibilidades dos projetos de aquecimento da economia.

Configura-se neste item um quadro de regulamentos inexistentes, ou incompletos,
associado a resultados insatisfatorios e de medidas regulatorias contraditérias, o que neste
trabalho refere-se a condicio 4 do modelo de andlise adotado. Corresponde esta a uma
condicdo de ineficidcia regulamentar, beneficiando o sistema bancéario, com a participagdo

favoravel a isso por parte do proprio governo.

4.2 SEGUNDO ITEM DE DESEMPENHO: A CONCENTRACAO DE MERCADO NO
SETOR BANCARIO

A concentragdo no setor ¢ um problema que teve inicio com a Reforma Bancaria
havida na década de 60, conforme abordado no Capitulo 2 deste trabalho. La foi apresentado
0 Quadro 2, mostrando que os cinco maiores bancos em depodsitos detém 62,2% do total de
depositos de todo o sistema financeiro, chegando a 80,5% o total correspondente aos dez

maiores, em junho de 2004.

4.2.1 A questio normativa da concorréncia bancaria

Com relagdo aos aspectos regulatorios da concentragdo de mercado, existe conflito
entre as competéncias atribuidas pela Lei n°. 4.595/64, ao BACEN, e aquelas atribuidas pela

Lei no. 8.884/94, ao Conselho Administrativo de Defesa Econémica (CADE). Esta lei dspde
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sobre a prevengdo e a repressdo as infragdes contra a ordem econOmica, orientada pelos
ditames constitucionais de liberdade de iniciativa, livre concorréncia, fun¢do social da

propriedade, defesa dos consumidores e repressdo ao abuso do poder econdémico.

Tanto no BACEN como no CADE, ha manifestacdes pela respectiva competéncia para
a realizagdo da atividade de julgar operagdes envolvendo instituigdes financeiras. Por
exemplo, o Parecer da Procuradoria-Geral do Banco Central, de 18 de outubro de 2.000

(PARECER/2000/00762/DEJUR/PRIRE), citado por Rodas (2001, p.1), assevera que:

[...] o art 18, par. 2 da Lei no. 4.595/64 trata, indubitavelmente, de uma atribui¢do
do Banco Central, qual seja, a de regular as condi¢des de concorréncia entre
institui¢des financeiras, coibindo-lhes abusos... Tal fato corrobora a proposi¢cdo
inicial, que pugna pela competéncia do Banco Central para andlise de atos de
concentragdo de institui¢cdes financeiras, por forca do status de lei complementar da
norma que a estabelece, sendo certo que ndo poderia — como no foi — revogada pela
Lei ordinaria no. 8.884/94.

O BACEN, portanto, apelou em sua defesa para a questdo da hierarquia das leis pelas
quais foram criadas cada uma das duas autarquias. O CADE se manifestou, no sentido de que
a Lei n® 4.595/64 ndo teria aptiddo para tratar da matéria referente ao controle das estruturas
de mercado e das condutas anticoncorrenciais, uma vez que teria sido recepcionada pela
Constituicdo de 1988, apenas, no que tange a matéria financeira. Alega o CADE que a sua
competéncia seria complementar a do Banco Central, quando se trata de controle preventivo,
e exclusiva, quando se trata de controle repressivo. Essa foi a posicdo defendida pelo entdo
Presidente Jodo Grandino Rodas (2001), em voto no Ato de Concentragdo

08012.006762/2000-09, referente ao Banco Finasa de Investimentos S/A e outros.

Nesse mesmo processo, em Voto de 28/12/2001, do Conselheiro Afonso Arinos de
Mello Franco Neto, foi defendida a tese de que o setor financeiro ndo ¢ contemplado de
maneira especial pela Lei 8.884/1994, a qual ndo concede isengdo de controle antitruste a
qualquer setor da economia: “A lei 8.8884/94 ¢ aplicavel a todos os setores da economia no

que diz respeito a matéria concorrencial”. O Conselheiro assim se expressou:
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A competéncia do BACEN para autorizacdo das institui¢des financeiras a fim de que
possam ser transformadas, fundidas, incorporadas ou encampadas (art. 10, inciso X,
letra “c” da Lei 4.595/64), ndo pode ser confundida com a competéncia do CADE de
apreciar tais atos, com fundamento no art. 54 da Lei 8.884/94, posteriormente a
aprovacdo pelo BACEN, sendo que a primeira forma de controle (exercida pelo
BACEN) se d4 com base em aspectos especificos do setor financeiro, e a segunda
forma de controle (exercida pelo CADE) se da sob o prisma da defesa da
concorréncia. (MELLO FRANCO NETO. 2001, p. 2)

Ja a Conselheira-relatora Hebe Teixeira Romano tem expressado entendimento
diferente daquele dos colegas. Como exemplo, pode ser citado o Ato de Concentragdo n°
08012.007435/00-02, que tem como requerentes o Banco Santander Central Hispano S/A e
Patagon.com International INC., em que ela admitiu a incompeténcia do CADE, concluindo

seu voto no processo nos seguintes termos:

[...] em razdo de tratar-se os @os e contratos entre institui¢des financeiras, de
mercado diferenciado e regulado por regras especificas cuja competéncia para
regulacdo e fiscalizagdo estd a cargo do Conselho Monetario Nacional e do Banco
Central, voto no sentido de que arquive o Presente Processo no ambito do Conselho
Administrativo de Defesa Economica - CADE por tratar-se de matéria cujo mérito
foge aos critérios técnicos que permeiam as decisdes deste Colegiado, devendo o
assunto ser submetido ao Banco Central na forma da sua legislagdo especifica.
(ROMANO. 2000. p. 7).

Antes de expressar a conclusdo no processo, a Conselheira ressaltou, no entanto,
importantes aspectos relacionados com a questdo. Ela afirma que a onda de concentragdo pela
qual vem passando o setor bancéario tem preocupado as autoridades de defesa da concorréncia
no que concerne ao cumprimento dos principios basilares da norma em beneficio da
coletividade. Reconhece, porém, que a regulagdo do setor se destina a proteger o que pode ser
chamado de ‘risco sist€mico’ “para que o insucesso de uma dessas instituigdes nao reflita
sobre as operagdes das demais empresas do setor e cause efeitos sobre a confiabilidade do
mercado tanto local, nacional ou mundial”. E conclui: “A garantia da credibilidade do sistema
financeiro por vezes se coloca em situagdo antagbnica aos principios da defesa da

concorréncia”. (ROMANO. 2000, p.2)
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No que respeita a configuragdo de uma estrutura, a concorréncia no setor bancério, de
fato, comeca a ser prejudicada a partir das proprias exigéncias regulamentares do CMN e
Banco Central a entrada de novos agentes no mercado. Nao se entende que devessem ser
muito diferentes os critérios, mas, de qualquer maneira, ndo deixam de ser barreiras a entrada

de novos concorrentes no mercado, o que leva a mitigagdo da concorréncia no setor.

Quanto a conduta, considere-se o fato de que, em um ambiente altamente competitivo,
maiores seriam as tendéncias para a realizacdo de negocios arriscados, inclusive, por se saber
que o retorno esperado dos ativos aumenta com os riscos. Isso ¢ tudo o que ndo deseja o
Banco Central, o6rgdo que coloca a estabilidade e a solidez do sistema financeiro como o

objetivo maior da regulamentacgdo dita especifica.

Na opinido do Conselheiro Afonso Arinos de Mello Franco Neto (2001, p.4):

Os controles prudencial e sistémico das instituicdes do setor financeiro, em
particular, se articulam com o grau de concorréncia nos mercados onde elas atuam.
A configuragdo da estrutura de mercado, e portanto o grau de concorréncia vigente,
pode ser causa ou conseqiiéncia da intervengdo regulatéria do BACEN, em nome
dos objetivos prudencial e sistémico.

4.2.2 O tratamento dado ao problema de concentracio

Nos ultimos anos, durante o governo do Presidente Fernando Henrique Cardoso,
houve uma abertura de mercado, quando entraram no Pais ou ampliaram sua participagio
varios grandes bancos internacionais. A via foi a aquisicdo de bancos publicos estaduais em
processos de privatizagdo e de grandes instituicdes nacionais em dificuldade. Nao sé os
estrangeiros, grandes bancos sob controle nacional também marcaram presenga naquelas

transagoes.

A época em que foi promovida essa abertura ao capital internacional, a Constitui¢ao

Federal, artigo 52 do Ato das Disposi¢des Constitucionais Transitorias (ADCT), opunha
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severas restricdes a participagdo estrangeira. Era vedada a instalagdo, no Pais, de novas
agéncias de instituigdes financeiras domiciliadas no exterior € o aumento do percentual de
participacdo no capital de instituigdes financeiras com sede no Pais, de pessoas fisicas ou
juridicas residentes ou domiciliadas no exterior. A finalidade desse dispositivo era aguardar
que as regras para isso fossem definidas pelo Congresso Nacional, tendo em vista “os
interesses nacionais”. No entanto o prdprio artigo 52 do Ato das Disposi¢cdes Constitucionais
Transitorias (ADCT) proporcionava uma brecha ao definir que a vedagdo ndo se aplicava

“[...] as autorizagdes resultantes de acordos internacionais, de reciprocidade, ou de interesse

do Governo brasileiro”.

Assim, FHC ndo esperou pela definicdo dos interesses nacionais e agiu conforme o
interesse do Governo brasileiro. No entanto, com relagdo ao aumento da concorréncia no
setor, a0 que tudo indica, as medidas de abertura de mercado ndo contribuiram eficazmente
até o presente momento. O SINDICATO NACIONAL DOS FUNCIONARIOS DO BANCO

CENTRAL DO BRASIL (2004, p.30) condenou:

Defendida pelo entdo presidente Fernando Henrique Cardoso como a grande solugéo
para promover a concorréncia no sistema financeiro, as fusdes e a entrada de bancos
estrangeiros so fizeram acirrar a concentragdo de correntistas submetidos a taxas de
servigo e de juros cada vez mais padronizadas nas alturas.

A matéria conclui que a esperanga de que os bancos estrangeiros, acostumados a um
ambiente competitivo na Europa, derrubassem as taxas, ndo se confirmou: “Contaminados
pelo jeitinho brasileiro, eles se acomodaram ao ganho facil”. Na mesma matéria da revista
Por Sinal, Jodo Grandino Rodas, entdo Presidente do CADE, atacou: “O Banco Central tem

tratado a concorréncia bancaria de forma marginal”.

Segundo dados do Banco Central, em dezembro/2003, o sistema financeiro nacional
era constituido de 1.912 instituigdes financeiras, sendo 1.571 do tipo bancarias e 341

consideradas ndo bancérias. Nesse conjunto, o volume de depositos nos cinco bancos
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detentores dos maiores volumes de depodsitos correspondia a 64% do total. Este percentual
atinge 82,6% se considerados os dez maiores. Os cinco bancos mais lucrativos obtiveram 60%
de todo o lucro registrado pelo sistema financeiro o segundo semestre de 2003. A Tabela 3, a
seguir, apresenta estes e outros dados que ressaltam a concentracdo no mercado bancério
brasileiro, destacando, para cada conta, os percentuais correspondentes aos cinco ¢ aos dez

bancos primeiros colocados.

Tabela 3 — Dados estatisticos das maiores institui¢des financeiras

Percentuais de participagdo — base: dezembro/2003

DEPOSITOS | ATIVOS CREDITOS |PATRIMONIO | LUCRO

TOTAIS TOTAIS TOTAIS LIQUIDO LIQUIDO
5 maiores 64,0 60,8 57,6 48,1 60,1
10 maiores 82,6 78,5 78,5 70,0 75,7

Fonte: Banco Central do Brasil (2004c)

Em resumo, a questdo da concorréncia no setor bancario tem sido bastante discutida
muito mais no que diz respeito a quem deveria reguld-la. Nao ha legislacdo especificamente
voltada para o problema, nos moldes daquela que vem sendo utilizada pelo CADE com o
proposito de definir a situagdo nos demais setores da economia. De qualquer maneira, dentro
das suas atribuicdes de regulador do Sistema, o Banco Central do Brasil tem o poder de agir

com relagdo aos aspectos concorrenciais no setor.

O que ocorre, porém, ¢ que, devido mais uma vez as especificidades do sistema
financeiro, nem sempre ¢ possivel agir prioritariamente com o objetivo de reduzir a
concentragdo. Existem momentos em que o controle concorrencial de estruturas nio faz
sentido, pois o que estd em jogo € a propria sobrevivéncia do mercado. Situagdes graves de
crise financeira em uma instituicdo, as vezes, sd30 mais bem resolvidas por um conjunto de

medidas que incluem o patrocinio pelo BACEN de operagdes de concentragao.
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O estagio atual da organizacdo do SFN ¢ conseqiiéncia da mudanga na legislagdo, do
processo de ajuste as condicionantes macroecondmicas apds o Plano Real e do
alinhamento a tendéncia mundial, caracterizada por fusdes de empresas integrantes
de diversos segmentos produtivos das modernas economias. Esse processo de
adaptac¢do foi sendo monitorado pelo Banco Central, com a preocupagdo central de
criar condi¢des para maximizar os beneficios de um sistema no qual prevalecesse
um menor numero de empresas maiores, porém mais eficientes e solidas. Assim, ao
tempo em que se buscou o fortalecimento do sistema financeiro, até entdo
acostumado a um cronico processo inflacionario, viabilizou-se a redugdo das
possibilidades de desequilibrios estruturais. Em conseqiiéncia, reduziu-se o risco
sistémico ao qual a economia estava exposta, permitindo-se a insercdo das
institui¢des financeiras nacionais no mundo globalizado em melhores condi¢des de
competitividade. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2004f).

\

Conclui-se, finalmente, que a questio normativa quanto a concentragdo ¢ insuficiente
por ndo contemplar as especificidades do setor financeiro. Ainda existem controvérsias a
respeito das competéncias regulatorias dos érgdos Banco Central e CADE, com acusacdes de
ineficacia dos atos praticados. De qualquer maneira, reconhecendo-se as dificuldades que o
tema apresenta para uma solucdo efetiva, admite-se a existéncia de um problema de
concentracdo e de pouca competicio no mercado, revelando-se uma condi¢do de ineficacia
regulatéria e de resultado insatisfatorio quanto a este item de desempenho, o que corresponde

a condicio 4 do modelo de andlise.

4.3 TERCEIRO ITEM DE DESEMPENHO: OS RISCOS, A ESTABILIDADE E A
SOLIDEZ DO SISTEMA FINANCEIRO

Os aspectos gerais tedricos relativos aos riscos e a estabilidade e solidez do sistema
financeiro foram tratados no capitulo primeiro, no qual mereceu destaque a gravidade de uma
crise sist€émica para a economia. No segundo capitulo, foi mostrado o quanto a questdo se
revela de importancia para o Banco Central, ficando ali a dividir espago com o objetivo maior
da politica monetaria atual: a estabilidade do poder de compra da moeda. A julgar pela

importancia que lhe ¢ atribuida pelo Regulador, é de se esperar que tenham sido alocados os
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melhores e mais completos recursos em busca de eficidcia dos normativos e dos resultados
desse item.

E, sem duvida, o Brasil j4 adota padrdes internacionais de controle do sistema
bancério, no que diz respeito aos riscos envolvidos, principalmente nas operagdes de crédito,
conforme foi apresentado no Capitulo 1.

A Lei 4.595/1964 determina ao Banco Central, mediante cumprimento das disposi¢des
que lhe sdo atribuidas pela legislagdo e pelas normas expedidas pelo Conselho Monetario
Nacional, entre outras atribuigdes:

a) o exercicio da fiscalizagdo das instituicdes financeiras e a aplicacdo das

penalidades previstas;

b) a concessdo de autorizagdo para funcionamento e a permanente vigilancia nos

mercados financeiros e de capitais.

Para execugdo dessa incumbéncia, o Banco Central do Brasil passou a adotar, em
1994, os vinte e cinco principios basicos para uma supervisdo bancaria eficaz, oriundos do

Comité de Supervisdo Bancéria da Basiléia.

4.3.1 A regulacio prudencial no Brasil

Conforme foi exposto no Capitulo 1, o sistema bancario exerce papel fundamental na
realizagdo de pagamentos e na intermediagdo de recursos entre poupadores e tomadores.
Existem os riscos intrinsecos as operagdes, razdo pela qual a regulagdo e a efetiva supervisao
de instituicdes bancdrias serem essenciais para a manutencdo de um ambiente econdmico

desenvolvido e estavel.
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A supervisdo bancdria, exercida pelo BACEN, portanto, tem a tarefa de garantir que os
bancos operem de forma segura e solida, o que significa fundamentalmente a manutengdo de
recursos proprios, capital, reservas e lucros acumulados, em um nivel suficiente para suportar

0s riscos inerentes aos negocios realizados.

De um pais para outro, variam as especificidades operacionais dos bancos, mas, em
qualquer lugar, o objetivo fundamental da supervisdo bancaria serd sempre a promocdo de
praticas seguras, para que o retorno do capital envolvido nas operagdes bancérias esteja
sempre assegurado. Como cada banco tem como credores também outros bancos, a limitagdo
de riscos assim conseguida garante distdncia do risco maior — o sistémico, e, dessa forma, a

estabilidade dos mercados financeiros.

Antes mesmo da ado¢do dos Principios de Basiléia, a regulamentagio bancaria
brasileira j4 previa, em normativos esparsos, varias condi¢des e exigé€ncias prudenciais. Sdo
exemplos, capital social e patrimonio liquido minimos (Resolugdo 1.524/1988), limite de
risco por cliente em um percentual maximo do patrimoénio liquido da instituicdo, vedacdo de

operacdes com clientes que possuissem restricdes cadastrais (Resolugao 1.559/1988), etc.

A adogdo, em 1994, dos principios de Basiléia proporcionou um grande incremento
nessa forma de regulacdo no Pais. Anteriormente a preocupagdo era com a alavancagem do
passivo, sendo este limitado a 15 vezes o valor do patrimoénio liquido da instituicdo, depois,
passou-se a olhar para o ativo. Em outras palavras, deixou-se de se preocupar com aqueles a
quem o banco estava a dever, para ater-se aqueles que devem ao banco. Assim, a exigéncia de
patriménio liquido minimo passou a ser uma funcdo qualitativa das parcelas componentes do

ativo da institui¢do a cada momento.

Dos vinte e cinco principios, dez deles enfatizam que o capital minimo de um banco

deve refletir a estrutura de riscos dos seus ativos € que as instituicdes devem ser obrigadas a
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desenvolver instrumentos adequados para identificar, monitorar e controlar os riscos

envolvidos na atividade regular.

Em 17/08/1994, logo apds a edi¢do do Plano Real, numa fase em que o sistema esteve
sujeito a grande instabilidade, o Banco Central divulgou uma Resolugdo do CMN, que ficou

conhecida como Acordo de Basiléia:

Resolugdo 2.099: Aprova regulamentos que dispdem sobre as condigdes
relativamente ao acesso ao Sistema Financeiro Nacional, aos valores minimos de
capital e patrimdnio liquido ajustado, a instalagdo de dependéncias e a
obrigatoriedade da manutencdo de patrimonio liquido ajustado em valor compativel
com o grau de risco das operagdes ativas das institui¢des financeiras e demais
institui¢des autorizadas a funcionar pelo Banco Central.

Esse normativo determina que o patriménio liquido de uma instituicdo devera
corresponder a, no minimo, 8% do total dos seus ativos, calculados de forma ponderada pelo
risco a que estiver submetido cada componente desse ativo. Em outras palavras, significa
dizer que o somatorio dos ativos assim ponderados ndo podera ser superior a 12,5 vezes o
Patriménio Liquido Ajustado da instituicdo (1/0,08 ¢ igual a 12,5%). A resolugdo tabelou
originariamente os fatores de ponderagdo e atribuiu poderes ao Banco Central para alterar essa
tabela, bem como para atribuir fatores de risco a novos titulos contdbeis criados no Plano de

Contas das Institui¢des Financeiras — COSIF.

Posteriormente, agindo de forma conservadora, o Banco Central editou a Circular
2.874, de 27/11/1997, que elevou o percentual minimo exigido, de 8% para 11%, reduzindo
assim o limite méximo de ativos ponderados pelo risco (APR) 12,5 para 9 vezes (1/0,11=9) o

Patrimonio Liquido Ajustado da institui¢@o.

Para o célculo do patrimonio liquido exigido, sdo considerados de risco nulo, por
exemplo, ndo sendo computados: os valores em moeda corrente (conta Caixa), as reservas
livrtes e depositos no Banco Central; as aplicagdes em titulos publicos federais e em

institui¢des financeiras ligadas; os impostos a compensar ou a recuperar.
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De risco moderado (20% a 50%) sdo, por exemplo: os papéis e outros documentos
enviados a compensagdo ao final de um dia; as disponibilidades em moedas estrangeiras; os
créditos tributdrios decorrentes de divergéncias entre legislacdo; operagdes com titulos

estaduais e municipais.

Finalmente, sdo incluidos no rol dos ativos de risco normal, portanto computados em
sua totalidade (100% de ponderagdo), todas as operacdes de empréstimos e financiamentos, e

outras que ndo oferecem garantias de retorno do capital.

Os Principios de Basiléia foram concebidos para serem amplamente seguidos por
supervisores locais, por grupos regionais de supervisdo e pelo mercado. A eficacia de sua
utilizagdo  dependeria, porém, de varias outras providéncias a serem tomadas
simultaneamente. Estas passam pela concessdo de maiores poderes a autoridade supervisora,
pela adequagdo de instituicdes e por modificacdes nas leis federais do pais, repercutindo e

dependendo, portanto, da legislagdo de competéncia superior a do Banco Central.

4.3.2 Proposicoes de alteracio em leis em decorréncia do “Acordo de Basiléia”

No que se relaciona com essa parte mais dificil da regulamentagdo, as modificacdes
legislativas superiores, o Comité de Supervisdo Bancéria da Basiléia (1997, p.5) apelou para a
influéncia dos seus paises membros junto ao FMI e outros organismos supranacionais. A
partir dai, passou a vigorar que, “na assisténcia individual aos paises” promovida pelo FMI,
sejam acrescentadas  exigéncias ‘“‘que visem promover, sobretudo, a estabilidade
macroecondmica e financeira.”

O Brasil ndo se subtraiu aos compromissos com o Comité, ainda mais quando foram

referendados pelo FMI. Nesse mesmo documento divulgado pelo BACEN, a pagina 6:
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Em muitos paises serdo necessarias substanciais mudang¢as no ordenamento legal e
nos poderes dos drgdos de supervisdo [...] Em tais casos, o Comité da Basiléia
entende ser essencial que os legisladores déem, com urgéncia, suporte as mudancas
necessarias, para assegurar que os Principios sejam aplicados em todos os seus
aspectos materiais.

Na esteira das recomendadas mudangas no ordenamento juridico, com o aval e
pressdes do Fundo e do Banco Mundial, se verificou, nos ultimos anos, uma série de
movagdes  legislativas, algumas ja  definitivas, outras em fase de elaboragdo.
Cronologicamente, todas coincidem com a abertura ao capital internacional promovida no

Brasil, desde o inicio da década de 90.

Dentro desse contexto de reformas, de modificacdes legais e regulamentares, atentou-
se neste trabalho para alguns textos que guardam relagdo direta com o sistema financeiro. Sob
o pretexto de modernizagdo, encontram-se em tramitagdo no Congresso Nacional, por
exemplo, as alteracdes a serem efetuadas na atual Lei de Faléncias. Tais modificacdes legais
fazem parte de compromisso assumido pelo governo brasileiro perante o FMI, no acordo
Stand-by, aprovado pela diretoria do Fundo em 6 de setembro de 2002. De acordo com o item
I.13 do Memorando de Politica Economica, documento anexado aos termos do acordo, em
carta assinada pelo Ministro da Fazenda, Pedro Malan, e pelo Presidente do Banco Central,

Arminio Fraga:

O governo continuara a trabalhar no aprimoramento da lei de faléncias — um dos
fundamentos para que se reduzam os spreads na concessdo de empréstimos — da
regulagdo prudencial (p.ex.: sobre provisdes para o risco-pais, limites de créditos
tributarios e ativos intangiveis, elevagdo do provisionamento e definicdo de uma
margem de solvéncia para as empresas de seguro), visando fortalecer a adequagdo
do capital no sistema financeiro. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2002, p.15)

Esse acordo com o FMI tinha prazo de validade até dezembro de 2003, quando o
Governo eleito pelo Partido dos Trabalhadores propOs prorrogagdo por mais 15 meses,
renovando todos os compromissos originalmente assumidos pelo governo anterior. Na carta
de inten¢do referente a Oitava Revisdo do Acordo, de 08/09/2004, o Ministro Anténio Palocci

e o Presidente Henrique Meirelles juram “manter estreito didlogo sobre politicas com o FMI”
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e disposicdo para “adotar outras medidas que venham a ser convenientes”. Ali, o Pais presta
contas a0 Fundo e garante: “Estamos progredindo rapidamente nas reformas estruturais
6’3

destinadas a dinamizar a intermediagdo financeira e melhorar o ambiente de investimento’”.

(BRASIL. Ministério da Fazenda, 2004a).

Obviamente, para o crescimento dos investimentos e¢ impulso ao desenvolvimento se
faz necessaria uma redu¢io do spread bancario praticado no Pais. E consenso, conforme
apresentado neste estudo, no texto concernente ao spread bancario, que os valores praticados
sdo inconcebiveis, requerendo, para isso, serem tomadas medidas eficazes. O problema,
porém, ¢ estarem-se adotando solu¢des que ndo correspondem as causas reais do problema

existente.

Encobrem-se, sob o discurso da reducdo do spread importantes modificagdes quanto a
questdo dos privilégios dos credores de empresas em faléncia. Com uma nova lei sobre a
questdo, objetiva-se a reducdo dos riscos de crédito, pelo aumento das garantias oferecidas ao

credor. O que se argumenta é a diminuicdo dos custos dos bancos, a partir da redugdo das

perdas, para que isso proporcione o abaixamento do spread.

Nio se tem, porém, garantia de que isso va levar a uma redugdo dos juros no crédito,
por duas razdes. Primeiramente, porque, como de praxe em condigdes de pouca concorréncia
e de insuficiente regulamentacdo, a redugcdo de custos pode acabar sendo transformada em
maiores lucros para os banqueiros. Depois, interessa ao banco o recebimento do valor
emprestado, e ndo ficar com os bens oferecidos em garantia, os quais quase nunca oferecem a

liquidez desejada.

Mas, o projeto de lei para a nova Lei de Faléncias e outras modificagdes propostas em

leis paralelas oferecem uma outra via aos credores: a gestdo da empresa em dificuldades, apds

6 Todas as cartas de intengio, acordos e revisdes desde 1988 sdo encontradas no sife do Ministério da Fazenda, em
http://www.fazenda.gov.br
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ser-lhes concedidas certas facilidades e vantagens outras. As alteragdes que estdo sendo
propostas mereceram maiores consideragdes neste trabalho, e esta sendo apresentado um texto

ilustrativo sobre o assunto, ao final desta secao.

4.3.3 Conclusdes a respeito da regulamentacido do item os riscos, a estabilidade e a

solidez do sistema financeiro

Conforme foi apresentado, a questdo dos riscos a estabilidade e a solidez do sistema
financeiro ¢ considerada ponto vital pelo Banco Central do Brasil. O Regulador do sistema
dedica-lhe todo empenho, tendo-a como uma das diretrizes maiores do objeto de sua missdo

institucional.

Com o objetivo da manutengdo da higidez do sistema, o CMN e o BACEN tém
editado um sem-niimero de resolugdes e circulares, além de que esta instituicdo tem-se
empenhado ativamente na aprova¢do de novas leis pelo Congresso Nacional, lutando, por

exemplo, pela aprovacdo da nova lei de faléncias, entre outras.

Os resultados verificados mostram que o Sistema tem-se mantido bastante sdlido. Para
constatacdo dessa caracteristica, o proprio Banco Central realiza os mais diversos testes

especializados, descrevendo-os em seu Relatorio de Estabilidade Financeira, uma publicacdo

semestral, atualizada em 22 de junho de 2004 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2004g).

No Capitulo 2 do relatorio do BACEN, denominado Supervisio do Sistema
Financeiro Nacional, estdo definidos cenarios de estresse como sendo simulagdes de grandes
oscilacdes no risco de crédito, nas taxas de cambio e de juros prefixados, para avaliar a
adequagdo de capital ao exigido pela regulamentagdo em vigor numa determinada data.

Segundo o texto, para efeito da andlise efetuada, foram construidos quatro cendrios de
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estresse, considerando as oscilagdes nas variaveis citadas, isolada ou simultaneamente,

utilizando-se, como base, os dados do final de dezembro de 2003.

Apo6s detalhar os resultados verificados sob todos os cenarios de estresse, aquele

relatorio do Banco Central (2004g, p.75), apresenta a conclusdo do orgao:

Nos testes de estresse, os resultados obtidos, em todos os cenarios, foram melhores
que aqueles de junho de 2003, confirmando a tendéncia verificada em dezembro de
2002. Nas simulagdes efetuadas ¢ cada vez menor o numero de instituigdes que
poderiam apresentar desenquadramentos dos limites, bem como a participagdo sobre
o universo analisado. Isso se deveu, principalmente, a maior estabilidade do SFN,
evidenciada pela diminui¢do da volatilidade das taxas de juros, pela diminui¢do da
exigéncia de capital para risco cambial e pela apropriagdo dos lucros obtidos pelas
institui¢des financeiras.

[...] o sistema bancario continua a apresentar nivel de capitalizagdo suficiente para,
sistematicamente, suportar crises como as desenhadas nos cenarios.

Vale salientar que os testes de estresse, realizados periodicamente, contemplam
cendrios de crises cambiais, de riscos de juros pré-fixados, de risco swap, tudo conforme as

mais recentes estipulagdes do Acordo de Basiléia, além do tradicional risco de crédito.

Ao final dos trabalhos de pesquisa a respeito deste item de desempenho, a conclusdo ¢
que a regulamentagdo correspondente se revela completa e adequada. Os resultados se
apresentam bastante satisfatorios, confirmando a eficicia da regulamentacdo e das acdes
regulatorias postas em acdo. Isto corresponde a condi¢do 1 no modelo de andlise adotado,
cujo significado ¢ que a regulamentacdo pertinente ao item ¢ eficaz e contribui para o

desenvolvimento do Pais.

Prosseguindo, porém, com as consideracdes a respeito do item, necessario se faz
ressaltar que esse excelente resultado ¢ pontual. Para admiti-lo como positivo, foi preciso
isolar os aspectos pertinentes aos riscos, praticamente de todas as demais caracteristicas,

funcionalidades e objetivos do sistema financeiro.

Entende-se que a solidez advém dos resultados positivos alcangcados a partir das

operagdes realizadas, o que estd diretamente associado aos spreads e a cobranca pelos



115

servicos prestados, por exemplo. No entanto, quanto mais altos forem os spreads, menos
investimentos serdo viabilizados; quanto mais caras forem as tarifas, maior a parcela da
populacdo sem acesso aos servigos bancdrios. A partir dai, conclui-se que os esfor¢os
envidados no sentido da promocdo da solidez do sistema geralmente atuam, pelo menos em
termos imediatos, em sentido contrario aos interesses da sociedade. Os normativos existentes
“exigem” bons  resultados para as instituicdes e, conseqiientemente, lucros para seus

controladores, ndo se impondo limites aos custos desses resultados para a coletividade.

O proprio risco das operagdes de crédito ¢ uma fungdo também de varidveis
endogenas ao sistema, no entanto s6 sdo combatidas as causas externas. A inadimpléncia ndo
¢ fruto somente da simples esperteza dos devedores, mas também dos proprios custos que lhes

sdo impostos pelos credores, especialmente os juros.

44 QUARTO ITEM DE DESEMPENHO: DINAMISMO, ESTAGIO DE
MODERNIZACAO E EFICIENCIA DO SISTEMA FINANCEIRO

Com relagdo a aspectos de modernizagdo e de atualizagdo, merece destaque a reforma
do sistema de pagamentos, ocorrida em 2001/02. A fung@o basica de um sistema de
pagamentos ¢ transferir recursos, bem como processar e liquidar pagamentos para pessoas,
empresas, governo, Banco Central e instituicdes financeiras, ou seja, praticamente todos os
agentes atuantes na economia.

De acordo com o Banco Central do Brasil (2004a), a reforma do sistema de
pagamentos constituiu uma segunda etapa do processo de reestruturacio do sistema
financeiro, iniciada em 1995. Naquele primeiro momento, a énfase foi para o fortalecimento
das instituigdes financeiras, via fusdes e transferéncias de controle, e para a reducdo da

presenca do setor publico na atividade bancaria. Isso se deu com o Programa de Estimulo a



116

Reestruturagdo e ao Fortalecimento do Sistema Hnanceiro Nacional — Proer e, pouco depois,
com o Programa de Incentivo a Reducdo da Participacdo do Setor Publico Estadual na
Atividade Bancaria — Proes.

Nessa segunda etapa, ainda segundo o BACEN, o foco esteve centrado no
gerenciamento dos riscos de liquidacdo, e, em ambas, procurava-se reduzir a ocorréncia de

crise no sistema financeiro e, por efeito, na economia real.

4.4.1 A reforma do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB)

Nascida da Medida Proviséria n® 2.115-16, de 2001, a Lei n°® 10.214, de 27/03/2001,
foi o marco legal que abriu espago para a concretizagdo da reforma do SPB. Dispde sobre a
atuacdo das camaras e dos prestadores de servicos de compensacdo, as salvaguardas e

garantias de liquidagdo das operacdes cursadas.

A Resolugdo do CMN, n° 2.882, de 30/08/2001, determina que o Banco Central do
Brasil atue no sentido de promover a solidez, o normal funcionamento ¢ o continuo
aperfeicoamento do sistema de pagamentos. Para isso, estabeleceu os principios basicos de
funcionamento do SPB e deu competéncia ao BACEN para regulamentar, autorizar o
funcionamento e supervisionar os sistemas de compensa¢do e de liquidagdo. No caso de
sistemas de liquidagdo de operagdes com valores mobiliarios, essas atividades sdo

compartilhadas com a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).

Para os usudrios, os beneficios do novo sistema sdo, primeiramente, a possibilidade de
transferéncia imediata de dinheiro. Em seguida, seguranga e confiabilidade, a partir da
reducdo do risco de crédito nos pagamentos, os quais passaram a ser irreversiveis, ndo

podendo, por exemplo, ser sustados ou devolvidos por falta de fundos.
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Em um nivel macro, verificamrse as vantagens do novo SPB no que diz respeito a
redu¢do do risco de crédito para o Banco Central e da diminui¢do da probabilidade de
ocorréncia de uma crise sistémica. A explicacdo ¢ que todas as transagOes realizadas na
economia, que envolvam pagamentos sem a utilizagdo de papel-moeda, transformam-se em
transferéncias de fundos entre contas Reservas Bancarias, semelhantes a contas correntes dos

bancos no Banco Central.

Essas transferéncias de fundos se realizam ao longo do dia, mas a verificagdo do saldo
de cada conta de reservas bancarias, anteriormente, sO se¢ dava no encerramento do
movimento diario. Isso significava elevado risco no crédito concedido pelo Banco Central,
representado por saldos negativos nas mencionadas contas da ordem de R$ 6 bilhdes,
diariamente, sem qualquer limite ou colaterais. As transferéncias interbancarias de fundos

passaram a ser liquidadas em tempo real, em carater irrevogavel e incondicional.

A Circular 3.101, de 28/03/2002, regulamenta a conta Reservas Bancarias, que registra
as disponibilidades no Banco Central do Brasil dos bancos comerciais, bancos  de
investimento, caixas econdmicas € bancos multiplos. Institui e regulamenta também a Conta
de Liquidacdo, relativa as camaras de liquidagdo do SPB. Esta circular proibiu saldo a
descoberto nas contas Reservas e de Liquidagdo, e isso foi possivel porque o Banco Central
do Brasil passou a ser provedor de servicos de transferéncia de fundos e de liquidagdo de
obrigacdes. Nesta qualidade, opera o Sistema de Transferéncia de Reservas — STR e o
Sistema Especial de Liquidagdo e de Custdédia — Selic, que liquidam obrigagdes em tempo

real, operagdo por operagio.

Uma engenharia financeira assegura o suave funcionamento do sistema de pagamentos
nesse ambiente de liquidagdo de obrigacdes em tempo real. Sem ficar sujeito a riscos, o Banco
Central concede crédito intradia aos participantes do Sistema de Transferéncia de Reservas,

titulares de contas Reservas Bancarias. O crédito ocorre na forma de operagdes
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compromissadas com titulos publicos federais, sem custos financeiros para os tomadores de

fundos, quando prevista a possibilidade de ocorréncia de saldo negativo numa conta Reservas.

Dessa forma, o Brasil dispde de um sistema de pagamentos moderno e agil, “similar
aos melhores do mundo”, conforme assegura o BACEN (2004b). Nos paises que passam por
processos de modernizagdo de seus sistemas de pagamento de varejo, tem havido forte
tendéncia a migracdo dos pagamentos realizados com a utilizagdo de instrumentos em papel
para os pagamentos eletronicos. As razdes sdo as mesmas: a maior eficiéncia e seguranca que
os instrumentos de pagamento eletronicos apresentam. Por isso, as novas formas do dinheiro e
0s seus canais eletronicos de distribuicdo sdo assuntos de interesse dos bancos centrais,

responsaveis pela confianga na moeda e pela estabilidade financeira.

4.4.2 A operacionalidade do sistema de pagamentos

Apesar das caracteristicas descritas, o sistema de pagamentos brasileiro apresenta
impropriedades, e estas se situam basicamente nas redes e terminais, onde interagem
instituicdes e usudrios dos servigos. Para apresentacdo deste ponto, foi tomado como base o
Relatorio de Estabilidade Financeira. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2004g). O capitulo
3 desse relatorio foi dedicado ao sistema de pagmentos, em que se tratou dos canais de
distribuicdo dos instrumentos correspondentes, sob o aspecto da interoperabilidade. No final,

sdo descritas as condi¢des brasileiras.

Os principais canais de distribuico sdo as redes de terminais de auto-atendimento —
Automated Teller Machine (ATM), as redes de terminais de transferéncia eletronica nos
pontos de venda, conhecidas como redes de Eletronic Funds Transfer at Point of Sale

(EFTPOS), e as redes de servigos financeiros através da Internet. As redes de ATM e o
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Internet Banking cumprem, em grande parte, a fungdo das agéncias bancarias; as redes de

EFTPOS permitem o acesso as transacdes com os cartdes de pagamento.

No Brasil, o fornecimento de servicos de canais ¢ redes de distribuicdo dos
instrumentos eletronicos de pagamento € realizado por intermédio das instituicdes financeiras,
das administradoras de cartdes de pagamento e das empresas de tecnologia bancaria. O
relatério citado, do BACEN (2004g, p.77), ressalta que o modelo da infra-estrutura de oferta
ou de distribuicdo dos instrumentos de pagamento pode influenciar de forma decisiva a sua
utilizagdo: “A racionalizagdo dessa infra-estrutura contribui para a redugdo dos custos de

fornecimento de solugdes de pagamento e de utilizagdo dos instrumentos, permitindo que se

tornem mais acessiveis para os estabelecimentos comerciais € clientes".

O texto do relatério faz uma apresentagdo dos principais aspectos que devem ser
considerados na discussio de bens ou servicos de rede, como: complementaridade,
compatibilidade, padronizacdo, economia de escala, subproducdo e inércia na inovagdo. Em
seguida, observa que a automacdo bancaria e de pagamentos no Brasil baseou-se no
desenvolvimento de redes proprietarias ou individuais, com forte competi¢do tecnoldgica e
baixa interoperabilidade. Registra também que, no Brasil, existem 28 redes de terminais
ATM, que sdo de propriedade de uma unica instituicdo financeira, cujo uso €, em principio,
restrito aos seus clientes. Duas outras redes sdo de uso compartilhado: o Banco24Horas,
operada pela TecBan — Tecnologia Bancaria S/A ¢ a Rede Verde-Amarela (RVA), operada

pela Asbace — Associagdo Brasileira dos Bancos Estaduais € Regionais.

O baixo grau de compartilhamento da infra-estrutura de redes proprietarias e de
terminais ATM acarreta: baixo grau de utilizacdo da capacidade instalada dos terminais;
sobreposi¢do na localizacdo dos terminais; alto custo de logistica, desenvolvimento e
manuten¢do das redes e terminais; baixa padronizacdo de protocolos de comunicag@o,

ambientes, métodos e processos.
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De fato, ao se comparar a média de transagdes por ATM para cada uma das 28 redes
proprietarias, em 2002, com a média de transagdes por ATM do sistema, nota-se que apenas
cinco redes possuem grau de utilizagdo superior 2 média do sistema. Isto demonstra o baixo
aproveitamento da capacidade instalada das redes. Conforme atesta o relatorio do BACEN

(2004g, p.88):

As institui¢des financeiras, no caso dos terminais ATM, e os prestadores de servico
de pagamento, no caso dos cartdes de pagamento, desenvolveram e implantaram
redes individuais de captura e de processamento de transagdes, sem preocupacio
com a interoperabilidade e o compartilhamento.

Em resumo, o Banco Central conclui que a infra-estrutura dos canais de distribui¢do
dos instrumentos de pagamento no Brasil gera ineficiéncias para o setor bancdrio e para os
prestadores de servigos de pagamento, com reflexos negativos para 0S USUArios,
principalmente sob os pontos de vista de custos e de comodidade. Uma situagdo tipica ¢
verificada quando um determinado ponto resolve trabalhar com recebimento das vendas
através de cartdes (de crédito ou de débito em conta). O comerciante tera de arcar com 0s
custos de instalagdo e manuten¢do de cada uma das bandeiras que deseje, uma redundancia
que seria desnecessaria, caso houvesse maior integracdo das redes. Além disso, cada uma
estara vinculada a um diferente, e unico, prestador de servico, ndo havendo opcdo de escolha.
O mesmo ocorre com a rede de terminais bancarios, onde, num mesmo local, muitas vezes,

sdo instalados varios deles, em desnecessaria e dispendiosa redundancia.

4.4.3 Conclusdes quanto ao item de desempenho

Olhando-se as instituicdes de forma ampla, ndo apenas no que concermne ao sistema de
pagamentos, a competitividade e eficiéncia sdo caracteristicas fundamentais para a adequagdo

e para os custos dos servicos por elas prestados. Lima (2003) assegura que o sistema
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financeiro brasileiro ¢ o maior e o mais complexo na América Latina, mas teve sua dindmica
sensivelmente condicionada pelo cronico processo inflacionario que predominou nos vinte
anos anteriores a 1994. A inflagdo permitia ganhos faceis as institui¢des financeiras, a partir
de passivos ndo-remunerados, tais como depdsitos a vista e recursos em transito. Tais ganhos
assim obtidos compensavam ineficiéncias administrativas ¢ perdas decorrentes de concessoes
de créditos de liquidagdo duvidosa. Em decorréncia, tiveram comprometida sua capacidade de
avaliar corretamente riscos ¢ de analisar a rentabilidade de investimentos. Ainda segundo
Lima (2003, p.21): “[...] bastando, para auferir grandes lucros, especializar-se na captagdo de

recursos de terceiros e apropriar-se do chamado imposto inflacionério”.

Se antes os ganhos faceis decorriam da inflagdo sob a qual o Pais vivia, a partir de
1994, as tarifas de servigos bancérios se transformaram em uma importante fonte de lucros.
Esses servigos, até aquele ano, praticamente ndo eram levados em conta, mas o sistema
precisava encontrar uma nova fonte de receitas, substituta da inflacdo que entrava numa fase

de controle.

Carvalho ([2003?]) afirma que o sistema financeiro brasileiro ¢, em muitos sentidos,
unico em comparacdo com os sistemas financeiros encontrados em outros paises em
desenvolvimento. L4, se resumem a presenca de bancos comerciais € operagdes financeiras
mais fundamentais: depdsitos e empréstimos. Aqui, ¢ certamente o que exibe um setor
financeiro mais diversificado, dindmico e inovador; as instituicdes financeiras nacionais sao
solidas e competitivas; os mercados de titulos oferecem alta liquidez, favorecendo o

aplicador.

Em paralelo, porém, o sistema financeiro brasileiro exibe também graves limita¢des,
particularmente no seu papel de suporte ao crescimento econdmico, dando pouco
apoio a demandantes de recursos e contribuindo muito menos do que poderia para
que o pais aproveite suas potencialidades. (CARVALHO, [2003?], p.1).
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Segundo esse autor, o paradoxo entre o elevado grau de sofisticagdo e a inadequacgio
as demandas de apoio ao crescimento econdmico que se colocam na atualidade resultam de
uma mesma raiz, aquela também citada por Lima (2003): a longa convivéncia com uma
inflagdo elevada e persistente. Durante o periodo inflaciondrio, a operagdo com ativos
indexados permitiu as instituicdes financeiras brasileiras manterem-se de forma altamente

lucrativas.

No entanto, a competicdo entre as lideres manteve-se intensa, ainda que
principalmente em termos de introdu¢@o de novos servigos, mais do que em termos
de pregos de produtos, mantidos sempre muito elevados. (CARVALHO, [20037],

p-2).

Seria um bom objeto de estudos uma pesquisa no sentido de verificar se houvera
alguma relacdo entre a busca de novos servicos a introduzir e vender, antecipando-se a
concorréncia, conforme diz Carvalho, e a adogdo de tecnologias de forma precipitada e

isolada, como descrita pelo BACEN.

Ao se concluir a apresentacdo deste item de desempenho, pode-se afirmar que o
sistema financeiro nacional € bastante dindmico e também moderno e atualizado. Apesar do
problema de falta de padronizacdo de tecnologias, o que dificulta a otimiza¢do e a integracio
dos sistemas e redes, sdo oferecidas aos correntistas e titulares de cartdes de pagamentos
enormes facilidades proporcionadas pela eletronica. Isto alcanga inclusive as regides mais

distantes dos centros desenvolvidos.

No que diz respeito a eficiéncia do sistema, foi verificado existirem alguns vicios
antigos que até hoje repercutem negativamente. E os incrementos verificados, por sua vez,
quase nunca se refletem em beneficios para a economia como um todo e para a sociedade. De
acordo com o modelo de andlise adotado para este trabalho, o item de desempenho ndo

propicia condicdes para uma regulamentagdo objetiva. Nao ¢ facil, ou talvez possivel,
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regulamentar dinamismo e eficiéncia, simplesmente por serem caracteristicas e/ou metas

gerenciais.

A modernizagdo tecnoldgica, por sua vez, pode ser promovida a partir das exigéncias
regulamentares indiretas. Para atendimento aos prazos de fornecimento de informacdes ao
orgdo regulador, por exemplo, ou para baratear os custos desse servico, a inovacao
tecnoldgica pode-se tornar um bom investimento. A reforma do SPB ocorreu, primeiramente,
pela normatizagdo dos meios e dos procedimentos, obrigando as instituicdes a se adequarem
aos novos processos e necessidades tecnologicas. Depois, o proprio BACEN tratou de se
armar de recursos para operar o STR, gerando com tudo isso enorme redug¢do dos custos

operacionais do sistema bancario, com a automagao.

De acordo com o modelo de andlise, este item de desempenho encontra-se
regulamentado dentro do possivel, e os resultados, no geral, sdo satisfatdrios, exceto no
aspecto de eficiéncia, que significa, com certeza, custos administrativos elevados e prejuizos

para a sociedade. O item pode ser enquadrado na condig¢éo 1, com restri¢des.

4.5 QUINTO ITEM DE DESEMPENHO: A PRESTACAO DE SERVICOS AOS
USUARIOS DO SISTEMA BANCARIO

Através deste item, pretendeu-se obter dados quanto ao que se relaciona com a
prestacdo de “servicos a coletividade”, conforme o artigo 192 da CF. Os tdpicos tomados
como componentes do item foram obtidos por sugestdo de estatisticas disponiveis no Banco
Central a respeito das reclamagdes efetuadas pelo publico usuario dos servigos bancarios, no
més de abril de 2004, por intermédio das Centrais de Atendimento de suas Geréncias
Regionais. Naquele més, pela ordem, as irregularidades mais demandadas foram referentes a:

nido fornecimento de documentos e informacdes ao cliente; aprovagdo de uma operagdo
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condicionada a aceitacdo de uma outra (venda casada); saques efetuados em conta corrente,

sem autorizagdo do titular; e cobranca de tarifas de servigos (Tabela 4).

4.5.1 As tarifas de servicos bancarios

Comegando a andlise pelas tarifas que sdo cobradas por servigos bancarios, essas sdo
regulamentadas pela Resolugdo 2.303, de 25/06/1996, que “Disciplina a cobranca de tarifas
pela prestagdo de servicos por parte das instituicdes financeiras e demais instituigdes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil”. O artigo 1° dessa resolugdo veda as
instituigdes a cobranga de tarifas pela prestacdo de servicos em algumas situagdes especificas,
a exemplo da manutengio de contas de depositos de poupanga (com ressalvas), do
fornecimento de um numero minimo mensal de folhas de cheques ou cartio magnético, de um

extrato mensal, de cdpia de documento, etc.

Na realidade, a menos das poucas excegdes relacionadas nessa Resolugdo 2.303, a
regra geral ¢ a mbranca de tarifas de servigos sem restricdes. Os bancos estdo liberados para
cobrar pelo que quiserem, como ¢ o quanto se sentirem no direito, a partir de sua propria

interpretacdo do que seja um servigo prestado ao cliente, ao publico.

Assim, se verificam situagdes esdriixulas, com cobrangas multiplas a partir da
ocorréncia de um fato tnico. Exemplo disto é o que acontece quando um banco resolve acatar
um cheque de cliente sem que este disponha de suficiente provisdo de fundos, concedendo-lhe
um adiantamento a depositante. Neste caso, ¢ cobrado pelo acatamento do cheque e, ao
mesmo tempo, pelo adiantamento concedido (além da cobranga dos juros correspondentes),

sem se considerar que a segunda agdo foi e ¢ uma decorréncia da primeira.
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A conclus@o ¢ que ndo hé obice a cobranga de tarifas, desde que os servigos tarifados
estejam relacionados em uma tabela exposta ao piblico. E obrigatéria a afixacio de quadro
nas dependéncias das instituigdes, em local visivel, contendo a relagdo dos servigos pelos
quais s3o wbrados, os respectivos valores e a periodicidade da cobranga. Quando debitada a
conta, devera ser a operagdo claramente identificada no extrato de conferéncia; a institui¢do
de uma nova tarifa ¢ o aumento do valor de alguma ja existente deverdo ser informados ao

publico com, no minimo, trinta dias de antecedéncia.

Resolugdo mais antiga, de niimero 2.878, de 26 de julho de 2001, em consonancia com
as concepgdes liberais, simplesmente remetia a questdo das tarifas para a esfera contratual. O
que as partes, banco e cliente, decidissem seria aplicado, como se houvesse op¢do para este
ultimo. Aquele normativo exigia que as instituicdes deveriam evidenciar para os clientes as
condi¢des contratuais e aquelas decorrentes de disposi¢des regulamentares, entre as quais, as

penalidades a que o correntista esta sujeito e as tarifas que seriam cobradas’.

Apos 1994, com o fim da fase de elevada inflacdo ¢ dos ganhos faceis proporcionados
por aquela situagdo, as tarifas de servicos bancarios se tornaram o mais novo fildo e fonte de
receitas. Talvez por isso, constituam um tema que, quando aparece nos jornais, geralmente &
por iniciativa de analistas, agéncias ou consultorias independentes. Este ¢ um assunto sempre
evitado, raramente abordado, e também muito pouco presente na vasta e rica literatura

disponibilizada ao publico pelo Banco Central do Brasil.

Em 18 de novembro de 2003, Fraga (2003a) assina coluna na Folha de S. Paulo,
Dinheiro, sob a manchete ‘“Bancos ampliam as receitas com tarifas”. L4 consta que, para a

Consultoria Lopes Filho, os bancos t€m conseguido incrementar seus ganhos a partir de duas

7 Sérgio Werlang, diretor executivo do Banco Itau, ex-diretor de Politica Econdmica do Banco Central, fez
criticas ao artigo 421 do novo Cddigo Civil que diz: “A liberdade de contratar sera exercida em razdo e nos
limites da fun¢do social do contrato.” (WERLANG, 2004).
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formas principais: uma, o aumento da base de clientes, ou seja, o ganho de escala; a outra, por

meio do aumento do numero de servicos tarifados.

Fraga (2003a) fez ainda varias citagdes, entre estas, Alberto Borges Matias, da ABM
Consulting: “As tarifas bancérias ainda sdo muito altas no Brasil. Sinal disso € que os bancos
tém feito muita propaganda sobre redugcdo de juros, mas ndo falam de tarifas”; e Roberto
Troster, economista-chefe da Febraban: “A tendéncia é que as tarifas caiam, mas que mais

servicos sejam cobrados”.

Dados da FIPE, apresentados por Fraga (2003a), ddo conta de que, entre janeiro de
2000 ¢ outubro de 2003, as tarifas teriam subido 48,12%, contra uma nflagdo de 32,04% no
mesmo periodo. A julgar pelo apetite por tarifas assim demonstrado, a tendéncia enxergada
pelo economista Troster, da Febraban, s6 se confirmaria pela metade, ou seja, mais servigos

serdo cobrados, sem se verificar, no entanto, qualquer queda nos valores cobrados.

No texto de Fraga (2003a), ainda merece destaque uma tabela de fonte Austin Asis,
onde se observa que, no periodo de janeiro a setembro de 2003, seis grandes bancos teriam
obtido 18,3% de aumento médio de receitas com servicos, sobre igual periodo do ano anterior.
As receitas provenientes da concessdo de crédito teriam sofrido um decréscimo de 24,8%, na
mesma base de tempo. Convém ressaltar que o periodo em foco correspondeu a fase de
aumento da Selic, ocorrido em virtude de turbuléncias politicas e aumento da instabilidade
com a transicdo governamental e conseqiiente redugdo dos financiamentos e dos

mvestimentos.

Pelo visto, em hora de dificuldade, ndo ganhando por uma via, os bancos sabem usar a
criatividade, tratando de garantir seus lucros por outros meios. “Enfim, ¢ sempre aquela
histéria que a gente sabe: no final das contas, os bancos brasileiros sempre conseguem
gerenciar a situacdo de forma que acabam sendo rentdveis, ndo importa o cenario”. Tal

declaragdo, contrariamente ao que possa parecer, nao partiu de nenhum tipico parlamentar de
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oposi¢io ao governo na década de 90. E parte da entrevista de Celina Vansetti, analista-chefe
do sistema financeiro do Brasil, da Moody’s, agéncia de classificacdo de risco. (apud

FRAGA, 2003b).

Sugere-se aqui um breve retorno a questio dos elevados spreads bancarios,
especificamente a parcela cobrada nas operagdes de crédito a titulo de despesas
administrativas. Ali, em virtude dos ganhos que os bancos vém conseguindo obter com as
tarifas, desde 1994, tornam-se altamente questionaveis os argumentos que tentam justifica-los.
Afinal, despesas administrativas sdo basicamente aquelas havidas com a prestacdo dos
servigos; uma vez que a cada servico bancario € cobrada uma tarifa correspondente, ndo se
justifica a cobranga via spread, pois seria uma redundancia. Em outras palavras, ¢ indevida a
consideracdo das despesas administrativas no computo dos custos do crédito, haja vista que

este Onus ja esta sendo coberto pela cobranga dos servicos.

Como foi citado nesta segdo, tarifas bancarias é um assunto tabu, muito raramente
levantado, apesar de ser um problema constantemente levado, sob a forma de reclamagoes e
denuncias, pelos usudrios as Centrais de Atendimento ao Publico, do BACEN. Mais raro
ainda ¢ o tratamento dessa questdo, tomando-a como uma forma de se reduzirem os juros
finais do crédito. Passando ao largo dessa discussdo, verifica-se que as publicagdes que tratam
da composicdo dos spreads ndo esclarecem quanto ao tratamento dado as receitas
proporcionadas por servigos. Nos graficos das Figuras 1 e 2, por exemplo, a fatia do spread
correspondente a despesas administrativas ndo leva em conta as receitas paralelas, proximas,

ou mesmo sobrepostas as operagdes de crédito, cobradas a pretexto de servicos prestados.

Como ilustragdo do citado, veja-se mais uma vez o cheque especial, em que os juros
pagos pelo correntista ndo sdo nunca somente aqueles que vém explicitados nos extratos de
conferéncia. Cliente da espécie paga tarifas de manutencdo da conta, de cartdio magnético, de

folhas de cheques utilizadas além de um limite, e ainda outras. Mais diretamente relacionado
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com o crédito que lhe ¢ disponibilizado, ele paga por renovagdo de cadastro, de contrato de
cheque especial e outras invengdes, cujo limite esta na criatividade dos bancos. Isto, para nao
se falar em reciprocidade, aspecto sempre presente nas negociacdes bancérias, € nas “vendas
casadas”, pratica esta inclusive vedada pela Resolu¢do 2.878, mas freqiientemente reclamada

pelos usudrios junto as CAPs do BACEN (231 queixas em abril de 2004, conforme a Tabela

4).

4.5.2 Demais topicos mais reclamados pelo publico

Além das tarifas, os demais topicos tomados como componentes do item sob analise
sdo aqueles que estiveram mais presentes nas reclamacdes efetuadas pelo publico as Centrais
de Atendimento do Banco Central, em abril/’2004, conforme a Tabela 4. Dizem respeito a: nio
fornecimento de documentos e informagdes ao cliente; aprovacdo de uma operagdo
condicionada a aceitacdo de uma outra (venda casada); saques efetuados em conta corrente,

sem autorizagdo do titular.

Regulamentando esses trés pontos de questionamento mais freqiiente pelo publico,
estd vigente a Resolugdo 2.878, de 26 de julho de 2001, a qual passou a ser conhecida no
mundo financeiro nacional como o “Codigo de Defesa do Consumidor de Servicos
Bancérios” ou “Codigo do Cliente Bancério”. Estabelece a adocdo de medidas e
procedimentos bésicos para as instituicdes, ao tempo em que ordena sejam definidas as
responsabilidades dos clientes e as penalidades a que o correntista estd sujeito. A seguir,

algumas das exigéncias do normativo:

a) transparéncia nas relagdes contratuais, com fornecimento de documentos e de

respostas tempestivas a consultas e reclamagdes do publico;
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b) clareza na edicdo e fornecimento de cdpias de contratos aos clientes, com
explicitacdo de exigéncias, juros, multas e tarifas; fornecimento de comprovantes

de pagamentos;

c¢) ndo veiculagdo de propaganda enganosa; ndo exposicio do cliente a

constrangimento ou ameaga, por divida;

d) direito a liquidagdo antecipada de débitos, com reducdo nos juros; vedacdo de

operagdes com venda casada e de saques sem autorizag@o do cliente;

e) atendimento prioritario em caixas a idosos, gestantes e deficientes fisicos.

O estabelecido na Resolugdo 2.878, de 2001, portanto, contempla desde exigéncias
obvias — a exemplo de o contratante (cliente) ter o direito de saber o que esta contratando e de
receber uma copia do contrato — a aspectos basicos de direito e de justica, constantes em

outras legislagdes, como a de protec¢@o ao idoso e, até mesmo, o Codigo Civil.

Apesar disso, a norma em foco tem-se revelado de grande utilidade na gestio das
relagcdes entre clientes e instituigdes. Assim € que, em abril de 2004, das 2.157 reclamagdes
recebidas do publico pelo Banco Central, 979 correspondiam a irregularidades praticadas
pelas instituigdes, com desrespeito a esse normativo ou a Resolugdo 2.303, a qual trata

especificamente das tarifas de servigos.

Tabela 4 — Reclamagdes mais freqiientes, com descumprimento de normativos

Irregularidade reclamada
egu d de rec d TOTAL
(abril de 2004)

FORNECIMENTO DE DOCUMENTOS/INF ORMACOES 324
VENDA CASADA 231
CONTA — SAQUES INDEVIDOS 173
COBRANCA DE TARIFAS 133
RESOLUCAO 2878 — OUTROS 118
TOTAL DAS 5 MAIS RECLAMADAS 979
TOTAL DAS RECLAMACOES DO MES 2.157

Fonte: Banco Central do Brasil (20041).
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Conforme Tabela 4, a Resolucdo 2.878 revela-se um normativo util, o qual tem
contribuido para a solugdo de problemas entre bancos e clientes, na esfera administrativa, de
julgamento pelo Banco Central, como 6rgdo regulador. Fica, porém, sem explicacdo o fato de
o Regulador ter demorado trinta e sete anos para editar e publicar o dito normativo em defesa
do consumidor bancério. Merece destaque a simultaneidade de sua edi¢do ®m um momento
em que os bancos estavam sentindo-se desconfortaveis e prejudicados pela aplicagdo do

Cddigo de Protecdo e Defesa do Consumidor (CDC) as suas relagdes.

4.5.3. O Codigo de Protecio e Defesa do Consumidor e as relacdes bancos/clientes

No site do Ministério da Justica, a Lei 8.078, de 11/09/1990, mereceu a seguinte

apresentacdo:

O Coédigo de Defesa do Consumidor define uma nova ordem de protecdo dos
direitos sociais, ao reforgar a questdo da cidadania e reconhecer a vulnerabililidade
do consumidor no mercado de consumo.

Garantir os direitos do consumidor ¢ hoje uma necessidade para o avanco do
processo democratico, dos direitos humanos e da cidadania, e também para um justo
desenvolvimento econdmico e social do Pais. (BRASIL. Ministério da Iistiga,
2004).

Para o CDC, consumidor ¢ toda pessoa fisica ou juridica que adquire ou utiliza
produto ou servico como destinatario final. A definicBo de servigo, para esse codigo, estd
assim expressa:

Art. 3% § 2% Servico € qualquer atividade fornecida no mercado de consumo,
mediante remuneracdo, inclusive as de natureza bancaria, financeira, de crédito e
securitaria [grifo do autor], salvo as decorrentes das relagdes de carater trabalhista.

Como se observa pelo texto do artigo/paragrafo, o CDC alcanca os servicos e
atividades de natureza bancaria, financeira e de crédito. Assim, juizes de primeiro grau e até o
Superior Tribunal de Justica (STJ) t€ém entendido ser aplicavel o Codigo de Defesa do

Consumidor aos litigios envolvendo bancos e particulares. Hn vista disso, usuarios do sistema
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bancério tém recorrido inimeras vezes ao Poder Judicidrio, respaldando-se legalmente nesse

codigo.

O acatamento das agdes pela Justica muito tem incomodado os banqueiros; o caso
passou a ser objeto de preocupagdo das entidades representativas dos interesses dos bancos.
Isto ficou evidente, em dezembro/2001, com a Ag¢do Direta de Inconstitucionalidade (ADIN),
interposta no Supremo Tribunal Federal (STF) através da Confederagdo Nacional do Sistema

Financeiro (CONSIF).

A entidade sindical de grau superior dos bancos pretende, com a ADIN n° 2.591, que o
Supremo declare a inconstitucionalidade daquele artigo 3°, § 2° do CDC, especialmente a
parte que explicita as atividades: ‘inclusive as de natureza bancaria, financeira, de crédito
e securitaria”. Os bancos alegam que suas atividades nd3o poderiam ser objeto do Cddigo de

Defesa do Consumidor, por ser este uma lei ordindria®.

Através do instrumento da acgdo direta de inconstitucionalidade, objetivam cercear
definitivamente a utilizagdo de argumentos juridicos embasados em qualquer norma que nio
seja originaria do CMN ou do Banco Central. Os bancos lutam com afinco em favor da
competéncia exclusiva dessas instituicdes para a normatizacdo do sistema financeiro,
envolvendo todas as relagdes que lhe dizem respeito € ao seu entorno, apelando para o

disposto na Lei 4.595/1964.

Mas os tribunais superiores ndo tém, até entdo, concordado com as pretensdes dos
representantes dos bancos. O Supremo Tribunal Federal ainda ndo julgou a questio em
definitivo, mas negou a concessdo de liminar, conforme pleiteada na ADIN n° 2.591.

Insucesso em questio do mesmo teor caiu também sobre a Federacdo Brasileira das

8 De acordo com o art. 192 da CF, o sistema financeiro sera regulado por leis complementares. No entanto, especialistas no
Direito alegam que o CDC ndo interfere nas questdes financeiras, mas nas relagdes de consumo nas transagdes financeiras.
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Associagdes de Bancos (Febraban), no Superior Tribunal de Justica, em 12 de maio de 2004,

quando os nove ministros que integram a 2* Secao do STJ adotaram uma nova jurisprudéncia:

Stumula 297: O Cdédigo de defesa do consumidor € aplicdvel as instituicdes
financeiras. (BRASIL. Superior Tribunal de Justica, 2004).

Aquele tribunal superior expressou, assim, a disposi¢io de como julgara  futuras
questdes do tipo; e a medida, na pratica, torna mais facil garantir os direitos dos consumidores
em relagdo aos bancos. E, importante ressaltar, o STJ acatara, perante o sistema financeiro,
uma alternativa a legislagcdo baseada na Lei 4.595/1964, que respalda a atua¢do do CMN e do

Banco Central.

O Jornal Folha de S. Paulo comentou que a Febraban estaria vendo risco de prejuizos
nessa decisdo. A Folha testemunhou ainda que o setor bancario defendia o ponto de vista de
que as transacdes financeiras com os clientes fossem reguladas apenas pelo Banco Central

(Febraban vé riscos de prejuizo: banco deve seguir lei do consumidor, diz STJ. 2004).

Com este relato, fica explicado o porqué de a Resolugdo 2.878, de 2001, apos trinta e
sete anos, ter sido editada, finalmente, em 26 de julho, um pouco antes de os bancos
recorrerem ao Supremo Tribunal Federal. Tal recurso foi em 26 de dezembro do mesmo ano,
conforme data de assinatura da peti¢do inicial da ADIN n° 2.591. Entdo, diante da alegacdo
dos bancos de ser o CDC um Cddigo elaborado sem considerag@o as especificidades de suas
relacdes com os clientes, 0 CMN e o Banco Central se dispuseram a oferecer uma alternativa

menos traumatica, instituindo um “Cdédigo” mais dedicado as transa¢des no sistema.

De qualquer maneira, para o cliente, comparando-se o Codigo de Defesa do
Consumidor (Lei 8.078/1990) com o “Coddigo do Cliente Bancério” (Resolugdo 2.878/2001,
do CMN) verifica-se a auséncia neste de importantes direitos consagrados naquele. Sao

exemplos, tomados de Fiori & Uliam (2002):
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a) reconhecimento legal da vulnerabilidade do consumidor no mercado de consumo,
0 que possibilita a revisdo dos contratos com a simples demonstragdo de
onerosidade excessiva para o consumidor (como no caso dos contratos de leasing

onerados com a subida do dolar em 1999);

b) proibicao de clausulas abusivas, sob pena de nulidade de acordo;

c) proibi¢do de inclusdo do nome do cliente em cadastros de inadimplentes enquanto
a divida ¢ discutida em juizo (pelo contrario, a regulamentacdo bancaria exige o

registro de toda e qualquer divida enquanto existente);

d) proibicdo de envio de produto sem prévia autorizagdo (cartdes de crédito, por
exemplo que, apesar de ndo regulamentados pelo BACEN, mantém estreitas

ligagdes com os bancos, enviando cartdes nio solicitados aos clientes).

3.5.4 As especificidades do sistema financeiro

A tio citada especificidade das relagdes no sistema financeiro, argumento sempre
usado em defesa do sistema e das instituigdes afins, estd ligada a uma questdo tratada no
capitulo referente a teoria abordada neste trabalho de pesquisa. Trata-se da insisténcia na
concepcdo de um sistema, em que os bancos atuariam como mero intermedidrio entre
poupadores e investidores, sem qualquer interferéncia no lado real da economia. Sob essa
visdo, qualquer risco e toda e qualquer perda para os bancos repercutiriam, imediata e
inevitavelmente, na sociedade. Assim, seriam prejudicados os poupadores, aqueles que

confiaram suas economias, sua poupan¢a € meios de pagamento ao sistema.

Por isso, a preocupagdo expressada quase nunca admite referéncia a lucros ou perdas
por parte dos bancos, como se se tratasse somente da “defesa da poupanga publica”. No

maximo, permite-se afirmar que, havendo prejuizo para aqueles, pior serd para a sociedade,
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apelando-se sempre para as especificidades do sistema. Com referéncia a decisdo do STJ de
editar Sumula 297, a qual definiu que o CDC se aplica as relacdes bancarias, o economista
Roberto Troster (apud [Febraban vé riscos de prejuizo: banco deve seguir lei do consumidor,
diz STJ]. 2004), da Febraban, assim se expressou: “Esse mercado tem especificidades
proprias, que podem ser colocadas em xeque pelo cddigo. A mudanga da regulamentagio
poderia trazer prejuizos para os bancos”. Em sua visdo, os bancos nunca podem perder, pois,
assim, quem perderia ¢ a sociedade. Em nenhum momento, aquele representante da Federacdo
dos bancos veio a reconhecer que o Judicidrio possa estar a condenar prejuizos e injustigas

cometidas pelos bancos.

Outras citagcdes da espécie foram proporcionadas pelo proprio presidente da Febraban,
Gabriel Jorge Ferreira, no V Foérum Juridico de Instituicdes Financeiras, promovido pela
Associagdo Brasileira de Bancos Comerciais e Estaduais (ASBACE), dia 27/11/2001, em
Brasilia. Medidas de protecdo ao crédito e direitos do consumidor foram alguns dos assuntos

avaliados pelo presidente:

A grande questdo para a qual se quer chamar a atencdo, entretanto, ¢ sobre a
atipicidade das operagdes bancarias de crédito, sem perder de vista a preservacio
dos justos interesses do cliente ou do mutudrio da institui¢do financeira.

Nessas operacdes ocorre uma dupla relagdo: a de devedor, enquanto tomador de
empréstimo ou utilizador de servigos, ¢ a de credor ou depositante, quando a ele
confia suas economias. Essa é a grande diferenga entre o consumidor convencional
de bens e servigos e o cliente de banco.

Essa dupla condi¢do de devedor e credor da institui¢do financeira justifica a
regulacdo dessa matéria através de um regime juridico especifico, que considere a

importancia da estabilidade e da solvéncia das institui¢des financeiras, além da
defesa da poupanga ptiblica. (FERREIRA, 2001).

Uma questdo sempre presente, ¢ novamente levantada naqueles debates foi o spread
bancério. Mais uma vez, foram adotados argumentos que procuram convencer de que tudo
que vier em beneficio dos bancos sera revertido em favor da sociedade, na forma de redugdo

dos custos de empréstimos e financiamentos. Ainda se expressou o presidente da Febraban, no
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evento citado, onde se propunham medidas a serem tomadas em favor dos bancos, mas

sempre em defesa das “pessoas que necessitam de recursos de terceiros’:

E bom que se diga que, as medidas propostas ndo se destinam a prote¢do unilateral
dos bancos, mas sim a defesa da saude e da eficiéncia da atividade de intermediagdo
financeira, que abriga, afinal, o poupador de um lado e o credor de outro, sendo o
banco apenas o gestor da intermediagdo. Buscamos defender todas as pessoas que
necessitam de recursos de terceiros e que acabam pagando por custos que podem ser
evitados com regras mais estaveis e justas.

Gostariamos de mencionar apenas algumas medidas importantes em defesa do
crédito. Todas beneficiariam o proprio tomador dos recursos pela diminui¢do dos
juros, como decorréncia do aumento de eficiéncia operacional dos bancos, em
virtude da diminui¢do dos riscos e da inadimpléncia, principalmente levando-se em
conta a certeza da realiza¢do das garantias contratadas. (FERREIRA, 2001).

4.5.5 Conclusoes sobre o item

Em sintese, no que diz respeito ao consumidor de servigos bancarios, o assunto foi
bem resumido pelo ex-presidente do BACEN, Arminio Fraga, na Camara dos Deputados.
Naquele momento, ele foi explicito quanto a um aspecto sobre o qual a ac¢do regulamentadora
tem sido bastante questionada, preferindo retird-la de suas atribui¢cdes: “[...] creio que alguns
aspectos ligados a prote¢do do consumidor, [..] talvez ficassem melhor em uma outra

agéncia”. (FRAGA, 2001, p.19).

Na oportunidade, aquele mandatario estava, de qualquer modo, corroborando a
suspeita de que as exigéncias administrativas regulamentares n3o corresponderiam as
expectativas do cidaddo enquanto consumidor de servigos bancérios. Esta a razdo pela qual
tem sido buscada, continuadamente, alternativa legal, em nome do direito da coletividade a

bons servicos financeiros, conforme artigo 192 da CF.

A conclusdo a respeito deste item a prestacdo de servicos aos usudrios de servigos
bancérios € pela existéncia de normativos pertinentes ao assunto, pecando, porém, quanto a

eficacia dos resultados. As regras aparentam ser incompletas quando se observam as relagdes
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extremamente desiguais entre instituicdes e clientes. O objetivo do atendimento aos interesses
da coletividade por parte do sistema financeiro, conforme artigo 192 da Constituicdo, ndo ¢
cumprido, e a regulamentacdo existente contribui pouco para sua consecugdo. A isto

corresponde a condi¢fio 2 do modelo de andlise adotado neste trabalho.

Fora os aspectos regulamentares, merece destaque a ag¢@o do Banco Central ao
proporcionar um canal de comunicagdo com o cidaddo. Trata-se do programa “BC
ATENDE”, de orientagdo e protecdo do usuario de servicos financeiros, o qual estabelece
uma linha de comunicagdo direta do Banco Central com a populacdo. Pessoalmente, por
escrito, por telefone, ou via Internet, sem burocracia, qualquer pessoa pode entrar em contato
com a Instituicdo em busca de informagdes ou para registrar reclamagdo ou dentincia contra

bancos.

Havendo descumprimento de normativo, o BACEN, de acordo com o site, no menu
“Servigos ao Cidadao”, se compromete a promover atuagdo direta, como interlocutor entre o
usuario e seu agente financeiro; prestar as informagdes de que necessite o usuario dos
servigos, garantindo-lhe, em suas operagdes com o Sistema Financeiro Nacional, “respeito,

maior seguranca e cumprimento das normas vigentes”.

O proprio canal de comunicagdo ndo deixa de ser uma oportunidade de conhecimento
dos anseios da coletividade ¢ dos problemas que a afetam, funcionando como um meio de

chegar, ao regulador do sistema, as expectativas e necessidades do publico.
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5. CONCLUSAO

O Brasil dispde de ampla legislagdo concernente ao sistema financeiro € possui uma
estrutura regulatoria atuante. A preocupagdo com o assunto inicia-se pela Constitui¢do
Federal, que ndo deixou de se ocupar do tema, prevendo a contribui¢do da estrutura financeira

para o desenvolvimento nacional e no propdsito de bem servir a coletividade.

A curiosidade com relagdo a esse objeto de estudo, resultando no trabalho aqui
desenvolvido, surgiu em decorréncia da observagdo de sintomas de que o sistema financeiro
estaria continuamente obtendo elevados lucros e crescendo em dissonancia com a economia.
Nao se véem indicios de comprometimento do setor bancario com a promog¢do do crescimento

conjunto, de forma a se alcangar o desenvolvimento amplo do Pais.

O papel da legislagio infraconstitucional, em que se incluem os regulamentos
emanados das entidades reguladoras, é exatamente o de criar os meios e guiar as agdes € 0s
procedimentos no sentido das aspiragdes maiores do Pais, constitucionalmente definidas. O
reconhecimento desse papel foi fundamental para a identificagdo do objeto de estudo, alvo
deste trabalho. Assim, foi tomado como objetivo a verificagdo da existéncia e da eficacia das
condi¢des legais e regulamentares para a concretizagdo dos propositos expressados em 1988:
a promog¢do do desenvolvimento equilibrado do Pais ¢ a prestacdo de servicos aos interesses

da coletividade.
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O conceito de desenvolvimento foi assumido como um fendmeno baseado no
crescimento econdmico em uma economia capitalista, mas sob uma ordem econdmica que
valoriza o trabalho humano e tem por fim assegurar a todos existéncia digna. Uma parte deste
trabalho de pesquisa consistiria, portanto, em identificar teoricamente as forgas propulsoras
desse desenvolvimento relacionadas com o SF, a fim de verificar se estaria provindo dali uma

contribui¢do efetiva para o crescimento economico.

Em virtude de tratar-se do objeto de estudo bancos, o desenvolvimento foi concebido
como um fendmeno que ¢é promovido pelo investimento produtivo, ndo se levando em
consideragcdo outros fatores de contribuicdo. Da teoria, consolidou-se o reconhecimento da
importancia do investimento privado e dos demais gastos autdnomos na determinagdo da
demanda efetiva e da renda em economias empresariais. E, contrariamente ao que tem sido
intensamente propagado nas ultimas décadas em um retorno aos classicos, admitiu-se que o
investimento ndo requer, necessariamente, poupanca prévia; a decisdo de investir precede a

criacdo de rendas.

O mecanismo pelo qual o investimento seria financiado tem inicio na capacidade de
criacio de moeda pelos bancos, proporcionada por uma rotatividade de depdsitos
relativamente  estdvel. Administrar estruturas patrimoniais com diferentes prazos de
realizagdo, promovendo o equilibrio dos fluxos de caixa, ¢ uma atribuigdo tipica desse tipo de
instituicdo. A questdo, portanto, se resume em onde ou como os bancos aplicam esses
recursos, aspecto este intimamente ligado a preferéncia pela liquidez, as formas de
especulacdo ou, conforme Minsky (apud DE PAULA, 1999), a capacidade inovativa que tém

os banqueiros de fazer lucros.

Um sistema financeiro desenvolvido consolida a ndo necessidade da existéncia de
poupanca prévia, sendo essencial a participagdo ativa do sistema bancario na determinagdo do

volume de financiamento do investimento, em momentos de crescimento econdmico,
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conforme Studart (1999). No entanto, da teoria, do comportamento dos bancos e dos
resultados observados na economia, deduziu-se que essas instituicdes ndo contribuiriam
espontaneamente para o desenvolvimento e ndo tém capacidade, por si sd, de atender as
necessidades do crescimento. Tal contribuicdo sé se verificaria pela existéncia de mecanismos
de financiamento de longo prazo, que nem sempre se desenvolvem apenas a partir das forgas

de mercado e, em varios aspectos outros, por imposi¢do regulamentar.

Levantou-se a suspeita de que a regulagdo ndo estaria sendo adequada aos propdsitos
de desenvolvimento e de bem servir a coletividade. A partir dai, foi adotado para este trabalho
o pressuposto de que a legislagdo infraconstitucional atenderia prioritariamente aos interesses
do sistema financeiro, ¢ ndo, ao desenvolvimento. Além disso, estaria comprometida com a
ruptura com o artigo 192, de tal maneira que, em lugar do desenvolvimento, estaria
priorizando os interesses dos que vivem de especulagdo, que apenas fazem circular suas

riquezas, aumentando-as dentro dos circuitos financeiros.

O Sistema Financeiro Nacional tem sido personagem constante de longa histéria de
influéncia politica e de estreitos relacionamentos com governos, desde o ano de 1964, quando
foi estruturado. Naquele ano, foi iniciada uma reforma bancéaria que teve a participacdo dos
proprios banqueiros, os quais haviam apoiado a tomada de governo pelos militares. A
legislagdo vigente em 2005, pelo menos em sua base, que é a Lei 4.595, de 1964, é a mesma

daquela época, a menos das alteragdes pontuais havidas durante esses quarenta anos.

Com relagdo aos regulamentos, o objetivo passou a ser a verificacdo de em que sentido
e em beneficio de quem estariam atuando: se do capital financeiro, representado pelo proprio
sistema, ou do crescimento econOmico; aqui, entendido crescimento, ndo como a mera

acumulagdo de capital.
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Dando continuidade ao pressuposto neste estudo, no que diz respeito ao cidaddo, os
normativos se limitariam a esfera dos procedimentos e das microoperagdes bancérias, e,

mesmo isso, nem sempre atende aos anseios do simples consumidor de servicos bancarios.

Em busca de respostas para as proposi¢des efetuadas, as observacdes empiricas foram
iniciadas pela andlise das diretrizes assumidas pelo Banco Central no desempenho de suas
atribuicdes € em cumprimento a missdo de regulador do sistema. Desde cedo, deduziu-se que
as linhas de atuacdo dessa autarquia especial enfocam e priorizam a solidez ¢ a manuteng¢do da
estabilidade do sistema financeiro, sendo os demais aspectos regulatdrios cabiveis a ‘“‘outra

agéncia”, conforme chegou a defender o entdo Presidente Arminio Fraga.

Mesmo que se reconhega que um sistema financeiro fragil e instdvel ndo poderia
contribuir para o desenvolvimento do Pais, ndo deixa de estar fora de propdsito o fato de
constar na missdo do Banco Central tdo-somente o “dever ser” @ sistema: sélido e estavel.
Sente-se falta ali de uma objetivacdo quanto a o que o sistema deveria promover, a quem
deveria atender, e, finalmente, de uma resposta a pergunta: — quais as razdes da existéncia do

sistema financeiro?

Da missdo de uma instituicdo reguladora, esperar-se-ia referéncia direta e explicita
aos objetivos mais amplos da atividade regulada. A solidez do sistema ndo poderia jamais ser
tomada como objetivo final do regulador, mas, no maximo, como um meio, uma via, para se

atingir qualquer objetivo de fato.

A estabilidade do sistema financeiro pode ser uma condi¢do necessaria, porém ndo
suficiente para fazer com que a economia venha a crescer como um todo, com
desenvolvimento. Tal caracteristica e a disposicdo de prestar servicos a coletividade sdo
coisas muitissimo distantes uma da outra. Aquela estaria mais afeta a garantia da saide

financeira das instituigdes. Assim, a busca incessante da solidez tem beneficiado os interesses
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privados dos banqueiros, apesar da exigéncia regulamentar de maior comprometimento de

capital proprio das instituigdes, perante as aplicagdes realizadas.

Ademais, encontrando-se explicitamente definido na Constituicgdo o objetivo do
sistema financeiro, ndo poderia a missdo do regulador deixar de contemplar a condugdo do
objeto regulado no sentido da consecug@o das aspiracdes constitucionais. A missdo do Banco
Central, portanto, ndo reflete, como objetivo final, o interesse da sociedade, mas tdo-somente
um meio, uma mera caracteristica de um instrumento que pode até nem contribuir para o
alcance do desenvolvimento. Fica, dessa forma, sem resposta a pergunta sobre qual deveria

ser o objetivo do sistema financeiro nacional, j& que nem o préoprio regulador o definiu.

Em suma, concluiu-se que a missdo do Banco Central ndo contempla a promog¢do do
desenvolvimento tal como se encontra explicito na que foi, um dia, denominada Constitui¢do
Cidada. O fato parece fazer coro com aqueles que a criticam, acusando-a de inadequada,
dispendiosa e arcaica, por contemplar objetivos sociais e propositos desenvolvimentistas, ndo
aceitos pela teoria dominante. Tal distanciamento de propdsitos foi visto, neste trabalho, como
motivo suficiente para se questionar, desde entdo, a eficacia da regulamentagdo subseqiiente,

visto que esta ndo teria o foco direcionado para aqueles objetivos constitucionais.

Finalmente, a estabilidade e a solidez estariam ainda justamente relacionadas com a
questdo do equilibrio, ponto de conflito no proprio texto do Artigo 192. Desenvolvimento,
como defendido por Hirschman (1961), ndo se obtém com equilibrio, mas ¢ promovido a
partir de uma cadeia de desequilibrios em seqiiéncia. A estabilidade buscada para o sistema
financeiro acaba criando um equilibrio pontual, localizado, o qual privilegia os poucos
agentes do sistema financeiro, dotados de baixa competitividade, ndo permitindo o

desenvolvimento de fato do setor, perpetuando suas deficiéncias, beneficiando a especulagio.

Para a andlise empirica da questio regulatéria do SF, foram selecionados neste

trabalho cinco itens de desempenho, os quais se entrelacam de tal forma que fica dificil
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separar os aspectos positivos e negativos de cada item. Assim, por exemplo, os fatores que
contribuem para a higidez do sistema financeiro sdo os mesmos que poderiam até inviabilizar
o crédito (o valor dos spreads), ou impedir o acesso de mais gente aos servigos bancérios (as

tarifas de servicos).

De qualquer maneira, feitas as ressalvas pertinentes ao item os riscos, a estabilidade e
a solidez do sistema financeiro, pode-se dizer que, analisado de forma isolada, foi constatada
a eficacia de sua regulamentacdo, referendada pelos correspondentes resultados satisfatorios.
Quer seja adequada ou ndo a postura do Banco Central em supervalorizar os riscos, foi
observado que o Brasil adota padrdes internacionais de controle do sistema bancério e que os
resultados de testes efetuados pelo BACEN asseguram que o sistema se revela sélido e possui

salutar capacidade de resisténcia a choques externos.

Por outro lado, foi visto que, em func¢do dessa caracteristica, sdo tomadas varias
medidas, ou deixadas de tomar providéncias corretivas outras, sempre sob o argumento da
especificidade do sistema financeiro, susceptivel a riscos, conforme tratado no Capitulo 1
deste estudo. Essa tdo falada especificidade tem sido um ponto fundamental em muitas
questdes regulatorias concernentes ao sistema financeiro. Com esse argumento, fica
justificado, por exemplo, o comprometimento de vultosos volumes de recursos publicos em
socorro a bancos em dificuldades, coisa que ndo ocorre, normalmente, em qualquer outro
setor da economia. Pela mesma razdo, sdo feitas concessdes, tratando-se o sistema financeiro
sempre como merecedor de tolerdncia quanto a exageros, ou excessos cometidos, a exemplo
dos comportamentos tipicos de agentes operantes em mercados sob condigdes de baixa

concorréncia, como descrito neste estudo, no Capitulo 3.

Merece destaque o ponto de vista defendido por ex-dirigente do Banco Central

(FRAGA, 2001), de que a instituigdo deveria ater-se, exclusivamente, aos riscos do sistema
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financeiro. Isto levanta a suspeita de haver pouco interesse em regular outros aspectos que lhe

competem, especialmente, no que diz respeito ao consumidor de servi¢os bancarios.

Outro ponto positivo detectado, porém com as restricdes que foram expostas na sec¢do
correspondente, diz respeito ao quarto item de desempenho: dinamismo, estagio de
modernizacdo e eficiéncia. A excegio desta ultima caracteristica, cujos defeitos sdo atribuidos
aos ganhos faceis obtidos com uma duradoura inflagdo ou a baixa competicdo no setor, os
resultados correspondentes aos dois outros aspectos foram satisfatorios, independentemente
da existéncia de regulamentacdo. Os bancos apresentam inconfundiveis sintomas de
modernidade e atualizacdo tecnoldgica, proporcionando ao Pais um sistema de pagamentos
moderno e eficaz, “similar aos melhores do mundo”, conforme assegura o Banco Central
(2004b). Demonstram, ainda, caracteristicas de dinamismo, agilidade e capacidade de
obtencdo de resultados altamente positivos, em significativo contraste com os demais setores

econdmicos no Pais.

O segundo item, a concentra¢do de mercado no setor bancdrio, apresenta varios
aspectos negativos, a comecar pela indefinicdo quanto as responsabilidades regulatérias e a
abrangéncia da legislagdo vigente. Com referéncia a este aspecto, foi admitida neste trabalho,
mais uma vez, a especificidade do problema, pelo que se reconheceu ndo serem totalmente
adequadas ao sistema financeiro as regras aplicadas aos demais setores da economia. Isso
comega pelas exigéncias para a concessdo de autorizacdo de funcionamento que, na pratica,
funcionariam como barreira a entrada de novos concorrentes no mercado. Novamente aqui foi
vista a interdependéncia existente entre um item e outro, no caso, a concentra¢do de mercado

e os riscos a solidez do proprio sistema, problema inexistente em outros setores da economia.

O item primeiro, volume de crédito a economia e o valor dos spreads nas operacgoes,
corresponde a uma questdo das mais polémicas, em virtude, com certeza, de sua importancia

para o crescimento econdomico do Pais e, por outro lado, dos interesses dos banqueiros. Como
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foi apresentado na Se¢do 3.1, os juros no Brasil sio demasiadamente elevados, situando-se
entre as taxas mais elevadas do mundo. Esta se referindo aqui ao valor da taxa basica; mas o

problema apenas comega neste ponto, indo bem mais longe.

\

Este trabalho ndo pretendeu contemplar diretamente aspectos relativos a politica
monetaria, portanto interessavam as taxas de juros na ponta, que, como se viu, ndo guardam
relagdo com a Selic. A taxa basica €, sem divida, motivo de preocupagdo imediata para as
grandes empresas, que podem captar (ou aplicar) recursos a um custo préximo a isso. Para as
micros, pequenas e médias, e para o consumidor, o caso ¢ muito mais grave, pois, em geral,
estes se sujeitam a taxas de juros tdo mais altas, que aquela acaba incrivelmente se

transformando em algo de pouco significado.

A questdo dos elevados spreads praticados pelos bancos nas operagdes de crédito
configura um problema muito grave para o Pais, mas as solugdes propostas com o objetivo de
resolvé-lo tém-se mostrado ineficazes e contraditorias. De tal forma assim o sdo, que, se de
fato os spreads fossem reduzidos, a correspondente reducdo dos juros ao tomador final
invalidaria as medidas adotadas com o objetivo de contencdo da demanda e da inflagdo, via
aumento dos juros bésicos. E este tem sido o objetivo maior das politicas dos ultimos
governos no Pais, especialmente apds o estabelecimento, em 1999, da sistematica de "metas

para a inflagdo" como diretriz para fixacdo do regime de politica monetaria.

A queda nos juros ao tomador final ndo foi conseguida nem mesmo com a abertura a
entrada de grandes bancos internacionais no Pais, promovida na segunda metade da dcada de
90. Aquelas medidas parecem ndo ter surtido qualquer efeito neste aspecto. Em uma rapida
olhada na Tabela 2, dd para se observar que os grandes bancos estrangeiros praticam juros
equivalentes aos dos maiores bancos privados nacionais, as vezes, at¢ mais altos. Isso

significa que os de fora ndo vieram para ca com o objetivo de competir no mercado bancario,
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pois, ao aqui chegar, preferiram aderir as favoraveis condi¢cdes aqui achadas, contribuindo

para preserva-las.

O volume do crédito ao setor privado no Brasil ¢ muito baixo, menos de 30% do PIB,
inferior até mesmo a muitos paises da América latina. Obviamente, esse reduzido patamar tem

a ver com os elevados custos do crédito, considerando-se os altos spreads praticados.

O fator mais responsabilizado pelo alto custo do crédito no Brasil tem sido a
inadimpléncia. Neste trabalho, porém, ndo se perdeu de vista o fato de os prdprios juros altos
serem, mais das vezes, responsaveis pela incapacidade de pagamento de dividas; aquilo que ¢
considerado causa ¢, na verdade, em grande parte, conseqiiéncia. Interessante observar que o
Banco Central ndo aparenta reconhecer tal relacdo de causa e efeito nas relagdes domésticas.
Em suas andlises, ndo foram encontradas citagdes a juros altos como causa de inadimpléncia
no Brasil, no entanto foi capaz de perceber que isso ocorreria na Europa, entre os bancos e as
familias européias, conforme foi abordado na Secdo 3.1 deste trabalho. Ao que parece, o
Banco Central do Brasil (2004g) enxerga as familias européias diferentemente de como vé as
brasileiras. E como se estas deixassem de pagar simplesmente por querer, aquelas, por ndo

poder.

Com relag@o ao volume do crédito privado no Brasil, quase 60% ¢ praticado de forma
livre de regulamentacdo de quantidade e de taxas de jwos — € o denominado crédito com
recursos livres. Merece destaque, no entanto, a existéncia de créditos direcionados a
determinados objetivos e segmentos, como habitagdo e agricultura, com juros administrados,
e os recursos financiados ou repassados pelo BNDES. Porém, até mesmo aqui, os objetivos se
atrapalham, sendo priorizada a politica monetdria em detrimento de uma politica de
desenvolvimento. Em razio da primeira, ndo se permite uma queda dos juros do crédito para o

investimento a fim de nfo competirem estes com os juros praticados pelo mercado. Em
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funcdo da obtencdo de elevados rendimentos para o capital improdutivo, mantém-se caros os

recursos que seriam direcionados para o investimento produtivo, gerador de empregos.

Foi intengdo deste estudo conhecer até que ponto a regulamentagdo e as agdes
regulatorias intervém nos critérios de decisdo dos bancos, contrariando ou ndo as preferéncias
de alocagdo de seus ativos. A intervengdo oficial, de forma a manter elevados os juros do
crédito direcionado, esclarece essa questdo, por mostrar o favorecimento existente. A medida
compromete fortemente a politica desenvolvimentista em proveito do capital financeiro. Este

¢ um importante aspecto a corroborar o pressuposto adotado neste trabalho.

Registra-se aqui a sugestio de um trabalho de pesquisa sobre o tema créditos
direcionados, sua importdncia para o desenvolvimento e seus efeitos sobre os spreads
bancarios. Sua importancia se d4 em fun¢do da tendéncia, iniciada no Governo Collor e
mantida no Governo do Partido dos Trabalhadores, para realizar significativas mudangas em

prol do sistema financeiro — mais recentemente, sob o pretexto da reduc@o dos spreads.

No que concerne ao item de desempenho a prestacdo de servigos aos usudrios, oS
normativos especificos sdo, no minimo, incompletos. A concepcdo ¢ a regra do pacta sunt
servanda, pela qual o contrato ¢ lei entre as partes, valendo “o que estd escrito”, sem se
reconhecer o desnivelamento de forcas e de poder entre os contratantes. Acresce-se iSSO as
caracteristicas de imutabilidade do conhecido contrato de adesdo, muito utilizado nas relagdes
bancérias com seus clientes. Essa ¢ uma regra com bases liberais, ideal para aqueles que

jamais admitem o conceito da fung¢@o social do contrato, adotada inclusive pelo novo (bdigo

Civil Brasileiro, no Artigo 421.

Anteriormente, os servicos bancérios requeriam mao de obra empregada pelos bancos.
Com os recursos tecnologicos modernos, terminais de auto-atendimento, por exemplo, o
cliente passou a executar as tarefas de bancario, realizando, ele prdprio, operagdes de saques,

transferéncias, emissdo de extratos, de taldes de cheques e até de tomadas de empréstimo. Por
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tais servigos, o cliente ndo é remunerado; pelo contrario, presta-o ao banco e ainda paga tarifa
por fazé-lo, ao utilizar os terminais ou mesmo seu proprio computador em casa, via Internet.
Atribuigdes tipicas do caixa de banco, a exemplo do recebimento de carnés de contas a pagar,
hoje, inserem-se entre as do caixa de supermercado, do empregado de casa lotérica ou dos
Correios. Tais trabalhadores, no entanto, ndo recebem um centavo a mais pelo servico extra
nem fazem jus a remuneragdo por quebra de caixa, normalmente paga ao caixa de banco —

tudo sob o siléncio complacente dos sindicatos correspondentes.

Enquanto as entidades sindicais representativas dos trabalhadores silenciam, por
impoténcia, diante da exploracdo, o Banco Central também ndo se pronuncia quanto a
cobranga de tarifas de servigos bancarios. Apesar da grande quantidade ¢ da boa qualidade de
textos postos a disposicdo do publico pela autarquia, pouco produz a respeito do tema.
Durante a realizagdo deste trabalho, foi sentida a falta de um posicionamento por parte do
regulador do sistema sobre o assunto, a exemplo do que foi feito quanto aos spreads
bancarios, em 1999. Ou, mais adequadamente, que tivesse sido realizado um estudo sob os

spreads, contemplando, porém, as receitas obtidas com a cobranga de tarifas.

Mas, naquele relatério de estudo realizado pelo Banco Central do Brasil (1999), o
assunto foi atado s6 muito rapidamente, numa breve referéncia aos juros do cheque especial e
as tarifas nele incidentes. Nao ha justificativa para, num estudo sobre os spreads, ndo serem
consideradas as receitas advindas da cobranga de tarifas de servigos bancarios. E pior, a partir
de dados dessa forma obtidos, passar a propor alteracdes de vulto no ordenamento juridico
nacional, a exemplo da lei nova Lei de Faléncias e da nova legislagio sobre as Cédulas de

Crédito Bancarios € outras’.

° Lei 10.931, de 02/08/2004, dispondo sobre o patriménio de afetagio de incorporagdes imobiliarias, cria facilidades para os
bancos receberem seus créditos e dificuldades para o devedor questionar, na justiga, o que lhe esta sendo cobrado.
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Com estas leis, espera-se que ocorra, mas ndo hd garantia de redugdo dos spreads. Por
sua vez, ao proporcionar reducdo de custos, garantirdo aumento dos lucros dos bancos, ja que,
atuantes em ambiente de baixa concorréncia, ndo encontrardo motivo para repassar vantagens
aos usudrios. Ademais, complementardo um quadro legal de favorecimento iniciado por
mudancas na Lei de Usura, efetuadas por meio de subterfugios introduzidos em medidas

provisorias, conforme narrado no Capitulo 3.

Saliente-se que a intengdo neste trabalho ndo foi especificamente a andlise do mérito
das modificagdes introduzidas na denominada Lei de Usura, de 1933, ou em outras normas,

mas a forma como foram procedidas as altera¢des havidas.

Ainda no que diz respeito as relagdes entre bancos e clientes, pode-se afirmar qie ali
os conflitos sdo grandes, muitos e diversificados. Encontram-se os tribunais abarrotados de
questdes que t€m os bancos como réus. Trata-se da busca dos cidaddos por uma legislagdo

mais justa, em decorréncia da deficiéncia regulamentar especifica para tais relagdes.

Foi visto que, em pelo menos uma situagdo, o regulamento, dito protetor do usudrio,
surgiu, na verdade, em protecdo aos bancos, quando o regulador correu-lhes em socorro,
chegando a editar o normativo quando o sistema estava a deseja-lo. Foi o caso da coincidéncia
cronoldgica da edigdo da Resolucdo 2.878/2001 do CMN, editada que foi a fim de reduzir o
impeto das questdes judiciais com base no Cddigo de Defesa do Consumidor, com a ADIN
que levou a problematica ao STF. Observa-se a existéncia de nitida preferéncia por parte dos
bancos no sentido de que, ndo somente as questdes financeiras, mas varios outros aspectos
relacionados com a sua funcionalidade, sejam regulados exclusivamente pelo CMN e Banco

Central.

Retornando-se as concepgdes neoclassicas expostas no capitulo sobre o referencial
tedrico, pode-se afirmar que, se tais idéias fossem, de fato, validas, ndo haveria necessidade

de regulamentacdo — vocdbulo inexistente nos diciondrios liberais, e atividade inadmissivel
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em tal ideédrio. O posicionamento desta corrente de pensamento procura, sob todas as formas,
descaracterizar a importancia da atividade bancaria, tomando-a como passiva na determinacio
de pregos e das varidveis reais da economia. Essa ¢ uma forma de atuacdo com base
ideologica, no sentido de que tal atividade seja deixada a vontade, segundo as leis do

mercado.

A afirmativa de que bancos sdo meros intermedidrios de recursos reais, que atuam sob
um regime em que o volume de fundos emprestiveis e para investimentos lhes € externo e
cujo papel no equilibrio geral é passivo, faz parte de uma concep¢do mais ampla, que procura
descaracterizar o poder da moeda. Atribui-se a esta a caracteristica de neutralidade,
deslocando-a do papel de agente ativo da economia. Dessa forma, seriam justificadas e

admissiveis a execugdo de politicas monetarias estéreis e a liberalizagdo financeira irrestrita.

Nesse sentido, as mudancas ou reformas t€ém sido desenvolvidas de uma maneira
coordenada, em que as medidas acabam sendo tomadas numa mesma dire¢do, mesmo quando
adotadas por linhas de pensamento diferentes. Assim, por exemplo, o projeto da nova Lei de
Faléncias, o qual se encaixa no conjunto das medidas liberalizantes, foi de autoria do governo
Itamar Franco e por ele enviada ao Congresso Nacional. Aquele governo, no entanto, nunca

pareceu dominado pela ideologia liberal.

Outras providéncias da mesma natureza, a exemplo da Lei de Responsabilidade Fiscal
(Lei Complementar n° 101, de 04/05/2000), t€ém sido aprovadas pelo Congresso Nacional, sob
titulos, denominacdes, discursos e propaganda que conseguem impressionar a populacdo. Na
verdade, todas se inserem em um s6 contexto: o do equilibrio das contas publicas e gera¢do de
superavit primario, visando ao pagamento do servico da divida publica. Os banqueiros,
nacionais ou internacionais, ndo podem deixar de receber o que emprestaram, ¢ tudo fazem

para aumentar as possibilidades de reavé-lo em montantes equivalentes a varias vezes o
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capital emprestado, no mais puro rentismo. Isso significa a ruptura definitiva com o Artigo

192 da Constituigdo, conforme pressuposto neste estudo.

Vale salientar que, quando das discussdes das reformas liberalizantes, ndo se faz
mencdo a palavra desenvolvimento. Este vocébulo parece ter desaparecido do diciondrio
oficial, dos planos de governo, dos debates no Legislativo e até dos meios académicos.
Apenas, tal qual nos discursos vazios de governantes de plantdo, sdo feitas referéncias a um
crescimento econdmico a ser estimulado a partir da estabilizagio da moeda e pela
liberalizagdo econdémica e financeira, com equilibrio das contas publicas. Repete-se um
discurso ja envelhecido por mais de duas décadas sem que se observem os resultados
prometidos. Mais uma vez se confirma que a missdo do Banco Central ndo ecoa os designios
constitucionais ao privilegiar o asseguramento da estabilidade da moeda, de onde advém,
inclusive, bloqueios ao crédito tdo necessarios ao investimento produtivo e ao

desenvolvimento.

O trabalho foi guiado por idéias opostas as neoclassicas, reconhecendo como
necessaria a presenga atuante do Estado. Regulacdo foi entendida como sendo as agdes
continuadas e o conjunto de técnicas utilizadas pelo Estado para intervir no dominio
econdmico, com o objetivo de corrigir as imperfeigdes dos mercados e de atingir objetivos
determinados. E passivel de ser exercida de forma difusa, portanto ndo deixa de ser sensivel a
ideologias e preferéncias de governantes. A regulamentagio, parte fundamental da regulagio,
seria constituida de procedimentos expressamente definidos, ou normativos, emitidos de
acordo com competéncias legalmente atribuidas, segundo principios explicitos e estaveis.
Neste aspecto, as condi¢cdes brasileiras seriam altamente favoraveis, em virtude de a

Constituic@o Federal expressar claramente os objetivos do sistema financeiro.

No entanto, o setor bancéario ndo contribui para o desenvolvimento, naqueles termos.

A legislagdo infraconstitucional ndo € eficaz nesse sentido, haja vista que, dos cinco itens de
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desempenho escolhidos, apenas um se revelou completo, confirmando que a regulamentagio

atende prioritariamente aos interesses do sistema financeiro, conforme pressuposto.

Finalmente, a contribuicdo deste trabalho foi no sentido de trazer para o meio
académico um tema atual, a regulagdo de um setor vital para a economia do Pais, encaixando-
a na questdo do desenvolvimento, a qual tem estado, em geral, fora das discussdes, inclusive
na Universidade. Acredita-se ter sido tal contribuicdo proporcionada pelo levantamento de
discussdes sobre temas em fase de tomada de decisdes legislativas, mostrando-se um pouco o
que ¢, e como ¢, ocultado da sociedade nesses momentos. Tal tema se faz oportuno em virtude
da iminéncia do surgimento de novas leis sobre a drea financeira, algumas, inclusive, ja

propostas ao Congresso Nacional depois da alteracdo do Art. 192 da CF, em maio de 2003.

Como sugestdo final para futuros trabalhos de pesquisa, fica a atuagdo do Banco
Central do Brasil e seus objetivos, a partir de um outro posicionamento. A questdo a ser
proposta poderia ser o papel da instituicdo, em resposta a como seria a regulacdo caso o
BACEN fosse além do controle da inflagdo e da estabilidade do sistema financeiro; se tivesse
incluida em suas preocupagdes a manutencdo do nivel de emprego ou mesmo o crescimento

da economia, a exemplo do Federal Reserve, dos EUA.
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APENDICE A

O PROJETO DA NOVA LEI DE FALENCIAS'°

Aqui sdo analisadas, a titulo de ilustracdo, as modificacdes que estdo sendo propostas
para a futura lei a reger os processos ce faléncia e de recuperagdo de empresas sob a ameaca

desse 1nstituto.

Pretendeu-se demonstrar, com a andlise desse projeto de lei, que a futura legislacgdo,
com certeza, promoverd reducdo dos riscos dos bancos, concedendo-lhes facilidades, como
novas formas de recuperagdo do capital emprestado, reduzindo assim os custos do crédito.
Mais uma vez, porém, ndo se encontram motivos para a crenga de que advirdo beneficios para

a coletividade e para a economia do Pais.

A legislagdo brasileira sobre a faléncia, basicamente o Decreto-Lei 7.661 de
21/06/1945, até entdo vigente, ¢ fruto de uma época em que predominavam as empresas
individuais ou familiares. Nesse contexto, era natural que, uma vez decretada a faléncia, a
empresa devesse ser fechada e lacrada como forma de proteger os interesses patrimoniais dos
credores. Nos debates sobre a futura lei de faléncias, os defensores de novos procedimentos
tém argumentado que, no caso das grandes ¢ modernas empresas corporativas, em que OS
administradores ndo se confundem com os acionistas nem as unidades produtivas com sua
administracdo financeira, esse procedimento perde o sentido. Tornam-se cada vez mais
importantes a manutengdo da produgdo, a preservacdo do emprego e a minima desvalorizagdo
do estoque de capital da economia; e este se perde com a a¢do do tempo e a destruicdo de seu

ativo intangivel por conta da morosidade processual e rigidez de regras ultrapassadas.

190 projeto da nova Lei de Faléncias ja se transformara na Lei 11.101, de 09/02/2005, quando da entrega definitiva deste
relatdrio de trabalho de pesquisa.
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Esses pontos de vista foram defendidos, no Semindrio de Economia Bancaria e
Crédito, promovido pelo Banco Central, em S3o Paulo, por Aloisio Araujo ¢ Eduardo Luiz
Lundberg. Este ultimo € consultor do Departamento de Estudos e Pesquisas — DEPEP, do

Banco Central do Brasil; aquele, professor da FGV/RJ e do IMPA.

Aratijo e Lundberg (2003, p.3) sugerem, muito vagamente, que:

Um trabalho preliminar que est4d sendo conduzido pelo Banco Mundial, baseado em
pesquisa sobre processos de faléncia de varios paises, mostra, como era de se esperar
do ponto de vista tedrico, uma forte correlagdo negativa entre qualidade do processo
de faléncia, quando medida pela duragdo e expectativa de recuperagdo de crédito na
massa falida, e taxa de juros.

Sob o discurso da recuperacdo de empresas em dificuldade, da agilizagdo dos
processos falimentares e com a promessa de redugdo dos spreads bancarios, a partir da
reducgdo dos riscos de crédito, uma nova Lei de Faléncias encontra-se em debate no Congresso
Nacional. De iniciativa da Presidéncia da Republica, o Projeto de Lei n° 4376/1993 esteve
em tramitagdo na Camara do Deputados durante dez anos. Se aprovado, a lei dele decorrente
regulard a recuperagdo judicial, a extrajudicial e a faléncia de devedores pessoas fisicas e

juridicas que exer¢am atividade econdmica regida pelas leis comerciais.

Em 29/10/2003, finalmente, o Projeto de Lei deixou aquela Casa, sendo enviado para
apreciacdo pelo Senado Federal, onde se encontrava como Projeto de Lei da Camara (PLC) n°
71/2003. Tendo como relator o Senador Ramez Tebet, em margo/2004, o projeto estava em

analise na CAE — Comissdo de Assuntos Economicos do Senado.

Pelas fei¢cdes adquiridas na Camara dos Deputados, a futura Lei de Faléncias introduz
grandes modificagdes nos procedimentos vigentes (Decreto-Lei 7.661/1945). Em lugar da
concordata de atualmente, surgem formas de recuperagio da empresa em situacdo de
insolvéncia: a recuperacdo extrajudicial e a judicial. A primeira inicia-se com a apresentagdo

pelo devedor aos credores — excluidos os trabalhadores e o Estado (o fisco) — de uma proposta
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de recuperacdo da empresa. A segunda, com a apresentagdo ao Judicidrio de um plano de
recuperagdo, contendo diagnostico da situacdo da empresa € uma proposta para a
renegociacdo das dividas. Neste segundo caso, a proposta serd submetida a uma Assembléia
Geral de Credores, que podera aprova-la, rejeitd-la ou propor outra. A faléncia seria decretada

a partir da rejei¢@o de todas as alternativas de recuperagio.

O projeto estabelece um elenco de opgdes para a elaboragdo do plano de recuperago
da empresa, estando previstas, entre outras: a concessdo de prazos e condigdes especiais para
pagamento das obrigacdes; a cisdo, incorporagdo, fusdo e transformacdo da sociedade; a
constituicdo de subsididria integral ou cessdo de cotas e acdes; a substituicio  dos
administradores ¢ a administragdo compartilhada e, ainda, o aumento de capital social ¢ a
venda parcial dos bens. Na esfera trabalhista, dispde sobre a celebracdo de acordo coletivo de
trabalho — inclusive para reduzir saldrios e aumentar ou diminuir a carga horaria dos
trabalhadores; e possibilita o arrendamento a cooperativas formadas por empregados da

empresa.

Reconhece-se a existéncia de pontos positivos nas modificacdes propostas a nova lei.
Alids, a competéncia dos grupos de interesse sempre atenta cuidadosamente para que os
projetos ndo padecam da falta de proposicdes validas, capazes de promover alguma
unanimidade de apoio ao empreendimento. Afinal, sdo elas que vdo facilitar o discurso, a
propaganda e a aprovagdo daquelas idéias que estdo por tras, e que sdo de fato o foco de

interesse, nunca claramente explicitado.

Nao foi inten¢do deste trabalho efetuar um estudo dos resultados globais possiveis
com a implementagdo das provaveis futuras regras. O foco era uma analise das mudancas
propostas no Projeto de Lei, que teriam repercussdo imediata nas transagdes e nos resultados

do sistema financeiro e seus agentes intermediadores.
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Desde quando os debates ainda se travavam na Cémara dos Deputados, as centrais
sindicais e parlamentares do Partido dos Trabalhadores vém criticando esse projeto, de
relatoria do Deputado Osvaldo Biolchi. O alvo dos sindicalistas ¢ o fato de que, sob a
legislagdo atual, os créditos trabalhistas, assim como os créditos tributdrios, sdo considerados
créditos ilimitadamente privilegiados. Na opinido do Deputado Tarcisio Zimmermann (2003)

quanto ao disposto no projeto de lei em discussao:

Hé uma suposi¢do de que a recuperagdo judicial vai reduzir o nimero de faléncias
em nosso pais. Isso é uma hipdtese que s6 o tempo vai comprovar. O meu receio ¢
que, por conta dessa lei, passe a ser uma excecdo o trabalhador receber algum direito
nas faléncias. Tenho discutido isso inclusive com o relator da matéria, deputado
Osvaldo Biolchi, que ndo consegue rebater essa critica. O que ele nos diz € que vai
haver uma redugdo no numero de faléncias, o que ¢, em verdade, uma hipdtese.

Na mesma entrevista, o Deputado conclui: “Tenho como certo que essa lei vai colocar
a questdo dos direitos trabalhistas como uma excecdo. A regra vai ser os trabalhadores ndo

receberem nada em uma faléncia”.

Segundo o relator da matéria no Senado, Senador Ramez Tebet, um aspecto do projeto
de lei que parece estar resolvido ¢ o da fixacdo de um limite para o pagamento dos créditos
trabalhistas nos processos falimentares. As proprias centrais sindicais, as duas maiores do
Pais, CUT e Forca Sindical, em virtude de tantas idas e vindas e receando riscos maiores, ja
estio a admitir a fixagdo de um limite para o pagamento dos créditos trabalhistas nos
processos falimentares. As propostas que ja estiveram na mesa de negociagdo variam entre
valores equivalentes a 150 ou 200 salarios minimos e um limite Gnico de R$ 30 mil. Na
comissdo do Senado, a CUT reivindicou um teto de 500 salarios minimos (R$ 120 mil, em

margo de 2004) e a Forga Sindical, 200 salarios minimos (R$ 48 mil).

Além dos trabalhadores, sera o Fisco outro grande perdedor com a nova lei. Conforme
artigo 11 do projeto de lei, a classificacdo dos créditos na faléncia sera alterada, colocando-se

em igualdade de condi¢des, na propor¢do de um para um: a) créditos fiscais,
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independentemente de sua natureza e tempo de constituicdo; b) créditos garantidos por Onus
real até o limite do valor do bem gravado. Dessa forma, os de natureza tributdria que até entdo
s6 perdem em privilégio para aqueles de natureza trabalhista (alimenticia) — vindo, na
classificacdo de prioridades, logo em seguida a esses, passariam a dividir seus direitos, meio a

meio, com outros créditos até entdo ndo privilegiados.

Por outro lado, uma categoria de credores estard aumentando suas chances de receber
seus créditos, equiparando-se na hierarquia de privilégios aos impostos, taxas e contrigdes

previdencidrias: aqueles que operam sob condi¢des de garantias reais.

Para Jefferson Daibert, “O direito real de garantia ¢ o que vincula diretamente ao
poder do credor, determinada coisa do devedor, assegurando a satisfacdo de seu crédito, se
houver inadimplemento do devedor”. (DAIBERT, apud GONTLJO, 2004). As operagdes que
se recobrem de garantias reais sdo, por exemplo, os empréstimos e financiamentos concedidos
sob garantias hipotecarias, empréstimos sob alienacdo fiducidria, as antecipacdes concedidas
sob penhor de duplicatas, etc. Em resumo, s3o exatamente as operagdes com ativos realizadas

pelos bancos ¢ financeiras.

Aratjo e Lundberg (2003, p.5), numa critica ao instituto da concordata, da atual
legislagdo, foram explicitos quanto a desvantagem que as dividas tidas com os bancos levam

nessa situagao:

A concordata é um instituto que sequer atende os interesses dos devedores, pois
tende a alcancar somente os débitos com fornecedores e prestadores de servico, que
ndo podem deixar de serem pagos, sob risco de cessar o recebimento de mercadorias
e servigos necessarios a continuagdo de suas atividades. O que se quer,
normalmente, é renegociar as dividas bancarias, em geral sujeitas a algum contrato
com garantia e, portanto, ndo alcancadas pelo instituto da concordata.

Esses mesmos técnicos/autores (p.8), em defesa das novas regras, ressaltam as
negociacdes com os “maiores credores”, revelando o quanto ficardo a parte desse processo os

credores de menor peso, principalmente os trabalhadores e os fornecedores:
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O objetivo da recuperagdo extrajudicial é facilitar as negociagdes informais das
empresas em dificuldades com seus maiores credores, em especial aqueles do
sistema bancario e financeiro, razio pela qual ndo inclui os credores trabalhistas e
fiscais, podendo excluir também os fornecedores de bens e servigos.

De acordo com o projeto, os credores se reunirdo e definirdo um plano de recuperagio
para a empresa em dficuldades, o qual, apds a “homologagdo judicial”, terd obtido respaldo
judicial para execugdo. Tal plano serd concebido pela maioria dos credores, segundo seus
interesses, ndo por uma maioria numérica de interessados, mas, obviamente, de acordo com o
peso de cada um no total das dividas a receber. D4 para se concluir que ndo havera espaco

para os pequenos credores competirem com os bancos nesse forum.

Com relag@o a esses pequenos credores, segundo aqueles autores (p.9), restar-lhes-a a
obrigacdo de acatar o que for definido pelos grandes: “A principal vantagem da homologagao
judicial de um acordo informal, aprovado pela maioria dos credores, é a de poder obrigar seu

cumprimento por credores minoritarios.”

Numa linha de proposigdoes legislativas que trardo beneficios ao setor bancario,
afinadas e em sintonia com a nova lei de faléncias, encontram-se as modificacdes propostas
para o Codigo Tributario Nacional. O Artigo 186 do CTN, Lei n° 5. 172, de 25 de outubro de
1966, determina que “O crédito tributario prefere a qualquer outro, seja qual for a natureza ou

o tempo da constituicdo deste, ressalvados os créditos decorrentes da legislagdo do trabalho”.

A legislagdo, portanto, ainda estd a dizer, e € justamente o que incomoda, que, apesar
da denominagdo de garantia real, essa garantia, tdo reivindicada pelos bancos como uma
forma de receber seus créditos, ndo € absoluta. Sob a lei atual, um bem oferecido em garantia
de pagamento de divida entre particulares ndo toma tal destinacdo quando na condigdo
excepcional de faléncia da empresa. Nesse caso, serd destinado a liquidagdo das dividas

tributdrias em nome da empresa, apos liquidados os débitos trabalhistas da massa falida.
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O CTN, portanto, como consta em seu artigo 186, seria um empecilho a eficacia da
futura lei de faléncias, a qual, no artigo 11, pretende determinar a divisdo, meio a meio, entre
os créditos fiscais e aqueles com garantias reais. Um artigo do CTN s6 pode ser alterado por
lei complementar, mas este ndo ¢ o caso da nova lei de faléncias, uma lei ordinaria. Por isso,
aquele dispositivo legal estd sendo alterado simultaneamente através de outro projeto de lei,
no caso, um projeto de lei complementar, de autoria do Deputado Antdnio Carlos Magalhaes
Neto, também enviado pela Camara do Deputados ao Senado Federal, em outubro de 2003,

onde ¢ identificado como PLC n° 70, de 2003 — Complementar.

O CTN contém ainda um importante dispositivo, o artigo 133, o qual trata da questdo
sucessoria ¢ de suas implicagcdes com relacdo as dividas tributarias existentes anteriormente a

sucessao:

CTN Art. 133. A pessoa natural ou juridica de direito privado que adquirir de outra,
por qualquer titulo, fundo de comércio ou estabelecimento comercial, industrial ou
profissional, e continuar a respectiva exploragdo, sob a mesma ou outra razdo social
ou sob firma ou nome individual, responde pelos tributos, relativos ao fundo ou
estabelecimento adquirido, devidos até a data do ato: [...]

Este artigo tem sido alvo das intencdes “modernizadoras”, sendo alcangado pelo
mesmo PLC n° 70, de autoria do Deputado ACM Neto, que vem dispensar sua aplicagdo “em
qualquer modalidade de alienacdo judicial de empresas, filiais ou unidades produtivas
isoladas em processo de recuperagdo judicial ou extrajudicial homologada”. (BRASIL.

Senado Federal, 2003).

As alteragdes propostas sdo, portanto, no sentido de desobrigar os sucessores no que
concerne a antigos passivos, guardando assim harmonia com as modificagdes da Lei de
Faléncias. Como admitem Aragjo e Lundberg (2003, p.4) com relagdo a abordagens
alternativas a recuperagdo de empresas e faléncia tradicionais: “[...] € sugerido que a empresa
seja transferida, em caso de inadimpléncia, para os credores, o que resolveria o complexo

problema de barganha entre as partes”.
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Portanto, uma vez configuradas as alteracdes pelo Legislativo, estardo abertas as
possibilidades de os bancos absorverem a empresa, mas sem herdar suas dificuldades, por
estarem perdoadas as dividas trabalhistas e tributarias. O paradoxo ¢ que tais dificuldades
terlam sido exatamente o motivo pelo qual a empresa acabaria mudando de dono, ou de

controle acionario.

Como atesta o texto dos autores citados (p.9), em mais uma referéncia ao poder de a
homologacdo judicial obrigar a todos: “Outra vantagem da homologacdo ¢ poder realizar a
venda judicial de subsididrias ou filiais de empresa sem o 6nus da sucessdo tributiria”. Dessa
forma, sempre que uma empresa chegar, em determinado momento, a uma situacdo de
dificuldades para liquidagdo de seus compromissos financeiros, os grandes credores daquela
organizagdo decidirio quanto a continuidade de suas operagdes ou o destino que lhe sera

reservado.

As deliberagdes deverdo ser acatadas por todos: empregados, pequenos credores,
prestadores de servigos, etc., ¢ até mesmo, o Estado, sem que este, mesmo sendo o maior
credor, tenha sequer participado das decisdes tomadas. Eis uma outra caracteristica da nova
lei: o Estado sera alijado das negociagdes, cabendo-lhe tdo-somente homologar, através do

Poder Judiciario, as decisdes tomadas pelos agentes privados e fazer cumpri-las.

Tudo isso, porém, ainda conforme Aratjo e Lundberg (2003, p.11), esta sendo
promovido em fungdo da “manutencdo de um ambiente institucional favoravel ao crédito,
procurando privilegiar a empresa produtiva com a possibilidade de acesso a empréstimos e

financiamentos fartos e baratos”. Esta € a questdo do spread, tratada no Capitulo 3.

Por diversas vezes neste relatdrio, foram feitas referéncias ao trabalho de Aradjo e
Lundberg (2003) sobre o projeto da nova lei de faléncias, em debate no Congresso Nacional.
Tal freqiéncia se deve ao fato de, originalmente, o texto, apesar de divulgado no site do

BACEN, conter referéncia ao fato de que ndo corresponderia a opinido formal da Instituicdo,
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condicdo esta, que foi modificada depois de algum tempo. O Banco Central acabou
assumindo publicamente a posi¢cdo expressada pelos autores, ao inserir aquele texto, como um
capitulo, em uma publicacdo institucional, intitulada Economia Bancaria e Crédito: avaliagdo

de 4 anos do Projeto Juros e Spread Bancario. (BACEN, 2003).

Conforme exposto no inicio do Apéndice, esta analise da proposta da nova lei de
faléncias ¢ uma ilustragdo das modificagdes em discussdo, ou ja aprovadas pelo Congresso
Nacional, frutos de exigéncias do FMI ao governo brasileiro, objetivando angariar beneficios
para o sistema financeiro. Essa reforma, como todas as demais, vem sendo apresentada sob o

discurso de uma tal modernizagdo e de vantagens para a sociedade, o que acaba por se revelar

incertas em pouco tempo.



