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SUMARIO

Avalian—se seis possiveis razoes para intervencio do governo no
mercado financeiro: controle da emissio de moeda, contengio de
crises financeiras, redirecionamento do crédito, controle do
oligopilio bancario, restrigies aos bancos estrangeiros, € uso
de agentes financeiros exclusivos. A avaliagio tem como pano de
fundo a experiéncia brasileira, bem como =& de alguns outros
paises. Discute-se também a controversa questiio dos limites
constiturionais a taxa de juros.

ABSTRACT

Siv possible reasons for government intervention in financial
markets are evaluated: control of the money supply, avoidance of
financial crises, credit targeting, contention of the bank
oligopoly, restrictions to foreign capital, and use of exclusive
financial =agents for public sector loans and deposits. This
evaluation is based on the Brazilian experience, as well as that
of some other countries. A discussion i%s also included of the
controversial auestion of the Constitutional limits on interest

rates.



i. INTRODUCAO*

Esta discussio sobre a reforma do sistema financeiro
esta assim dividida: Em primeiro lugar, pergunta-se: de um ponto
de vista econdmico, por que se quer regulamentar o setor
financeiro ? Em seguida, apresentam—-se algumas idéias sobre os
limites dessa regulamenta¢cfo, com referéncia especial ao caso
brasileiro, retirando-se ent8o =algumas consequéncias para a
reforma do sistema financeiro do pais®. Em separado, discute—se
brevemente a controversa questio dos limites constitucionais &

tarxa de juros. As conclusies estBo sumariadas na ltima seg3o.

2. POR QUE REGULAMENTAR ?

Ha uma série de razies de natureza econdmica pelas quais
O governo pode querer regular o sistema financeiro. Entre elas,

sobressaem as seguintes:

i Texto apresentado ao seminario Sistema Financeiro Nacional e a
Retomada do Crescimento Econfmico, realizado pela Comissio de
Fiscaliza¢®0 e Controle da CAmara dos Deputados. Brasilia, 1517
de agosto de 1989. Sem responsabiliza-los pelos resultados,
agrade¢o os comentarios de Pedro Bodin, Dionisio Dias Carneiro e
Rogério Werneck.

2 A discusslo que se segue foi bastante influenciada por dois
textos: Stiglits e Diaz-Alejandro. Veja-se também Bacha e Diaz~
Alejandro.
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(1) O poder de emisslo de moeda de curso forgado gera
uma renda econdmica significativa - a chamada “senhoriagem” -,
de que o governo quer naturalmente apropriar—-se, para o
financiamento de seus proprios gastos.

(2) Bancos operando num regime de reserva fracionaria
estlo sujeitos a sofrerem “corridas”® em periodos de
instabilidade econdmica, necessitando assim de um emprestador de
iiltima instancia, que mantenha a solvéncia do sistema bancario,
bem como de um mecanismo de seguro para os depdsitos e
aplicagies financeiras.

(3) Devido a caracteristicas proprias da relaglo entre
credor e devedor, o sistema bancario privado discrimina contra
determinados segmentos do mercado, notadamente no que se refere
a empréstimos de longo prazo e setores de alto risco, como
agricultura, pequenas empresas, habitaglo, e novas atividades de
uma maneira geral.

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

(5) Por motivo de prote¢gl3o a empresa nacional nascente,
ol de fortalecimento do poder de barganha do pais em negociaghes
internacionais, © governo pode querer restringir a atuaglo de

bancos estrangeiros em territorio nacional.
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(6) 0O governo pode querer tirar proveito da importincia
de suas praprias atividades econdmicas para estabelecer relagies
de clientela exclusiva - como depositante € como tomador de

emprest imos ~ com entidades especificas do setor financeiro.

3. 0S LIMITES DA INTERVENCAO

A intervengio governamental no mercado financeiro,
mot ivada por um ou mais desses motivos, nao se faz, entretanto,

sem custos econdmicos. Especificamente:

(i) 0 poder de emissio € facilmente abusado. Este € na
verdade um dos principais problemas econdmicos do pais — o fato
de a politica monetaria ser dominada pelas necessidades fiscais
e paratiscais do governo. BRai que o0 passo mais importante na
reforma do sistema financeiro sera conseguir regular eficazmente
esse poder de emissio.

Isto deriva-se da constatagl3o de que, obtida a
estabilidade de pregos, muitos dos problemas que hoje afetam o
mercado financeiro do pais deverao ser substancialmente
amenirados, entre eles o inchago do setor (fruto da arrecadagao
de parcela do imposto inflacionadario) e sua eHcessiva
concentragio no overnight (fruto da necessidade de financiamento
do déficit e rolagem da divida piblica em condigihes de alta

inflag8o).
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Para se obter essa estabilidade, € entretanto condi¢iao
necessaria a total separagfo entre, de um lado, as atividades
fiscais e parafiscais do governo e, de outro, a gestio da
politica monetaria do pais. Também n3o faz sentido deixar o
Banco Central subordinado a um drgio onde é forte a presenga de
lobbies de interesses privados, como ocorre atualmente com o
Conselho Monetario Nacional®,

No limite, poder-se—ia pensar na criagdo de um Banco
Central independente, prestando contas apenas a0 Poder
Legislative, como ocorvre nos Estados Unidos & na Alemanha
Ocidental. Mas talvez isso seja ir longe demais, pois solugies
menos drasticas e que permitem melhor coordenagio entre as
politicas monetaria e fiscal funcionam bastante bem em outros
palses de moeda estavel, como a Inglaterra. Por oportuno, vale
lembrar que, na Venezuela, a independéncia do Banco Central,.
anter iormente assegurada pela Constituiglio do pais, foi, sob um
presidéncia tresloucada, a principal responsavel pela enorme
fuga de capitais daquele pais, entre 1978 e 1982 “*. A sugestio ¢é
que a 4questiAo do Banco Central seja tratada a partir do lema:

autonomia, sim; independéncia, nio.

(2) A existéncia de um emprestador de dltima instincia e

de mecanismos de garantias de depdsitos resolvem um problema,

® Fote tema € tratado com mais detalhe em Bacha e Werneck.
“ Para uma discussiao do caso venerzuelano, veja—-se Miguel
Rodr iguez.



mas geram outro. Isto porque, com o seguro, os depositantes
deivam de selecionar bancos usando sua prudéncia financeira,
dando preferéncia Aaqueles que paguem mais pelos depdsitos e
aplicagihes. Os bancos, por sun vez, descuidam da selec¢fo de
tomadores de empréstimos, assegurados que estio de que no fim da
linha ©o Banco Central estarada disponivel para a eventual
socializaglo dos prejuizos. Ambas atitudes tornam o sistema mais
suscetivel a crises financeiras.

Isto nio quer dizer que oS ReEcan ismos de Seguro nao
devamn ser criados, mnas apenas dque em  sua regulamentagio e
implementagio se deva estar atento para os problemas envolvidos.
A importancia dessa adverténcia € ilustrada pela recente quebra
do sistema de poupanga nos Estados Unidos, derivada pelo menos
em parte do fato de ter o seguro governamental, num regime de
defeituosa supervisio banciaria, propiciado ao shﬁéma de
poupanca a tomada de riscos excessivos, dos quais eventualmente
resultou sua bancarrota, com enormes custos para o €erario
piiblico daquele pais.

Mecanismos dque minorem esse problema podem incluir o
seguuro apenas parcial dos depdsitos, excluindo-se os grandes
depositantes, Ja que esses tém a obrigagao de estar bem
informados sobre a situa¢fo das instituigies em que aplicam seus
recursos. No que se refere ao Banco Central, sua assisténcia
financeira aos bancos deve ser facilitada em casos de crises
sistémicas, mas dificultada em casos de crises que afetem uns

poucos bancos, devido & sua md administragio.



8

(3) O problema da discriminagio crediticia deriva-se do
fato de ser altamente assimétrica a relagio de informagio entre
o credor e o devedor. 0 i1iltimo estd muito melhor informado sobre
as probabilidades de é€xito da empreitada para a qual pede o
empréstimo, e também, obviamente, sobre em que condigides estara
disposto a pagar o empréstimo de volta ou nio. Na medida em que
sobe a taxa de Jjuros, aumentam as chances de que o banqueiro se
esteja defrontando com um caloteiro potencial e n8oc com um
cliente com um projeto altamente rentavel.

Este problema gera duas caracteristicas do mercado de
credito. Primeiro, o banqueiro muitas vezes prefere racionar o
crédito a aumentar a taxa de Juros - ninguém consegue crédito
simplesmente porque se disponha a pagar um taxa de juros mais
alta. Segundo, o banqueiro trata nRo sd de selecionar seus
clientes, mas tambeém de manter uma relagio (nfima com Os
negicios desses clientes, para melhorar seu julgamento sobre
quando conceder crédito e quando n3o.

Ha, assim, um tendéncia intriseca do mercado de crédito
a discriminar contra atividades arriscadas ou pouco conhecidas,
embora potencialmente com grande significado econdmico - COMO
os empréstimos de longo prazo, & agricultura e a novos
enpreendimentos.

0 problema, entretanto, € que nada garante que o governo
sabera discriminar melhor que © mercado, entre bons e maus
pagadores. Na verdade, no caso de intervengfo governamental, ha

0 risco de que critérios "corporativos® prevalegam sobre
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critérios de "eficiéncia” e o sistema financeiro passe a
funcionar menos eficazmente do que sem essa intervengso.

A escolha entre governo e setor privado tem, pois, que
ser decidida na pratica, jd que a teoria ensina que ha problemas
sérios tanto num mercado financeiro totalmente privado, quanto
num dominado pela intervengfo piblica.

Uma sugestlo que se pode farer € que deva prevalecer o
principio da livre concorréncia entre instituigies piblicas e
privadas, Ja que, deste modo, 0% vicios de umas serdo

confrontados pelas virtudes das outras € vice-versa.

(4) Adquirir ‘reputagio’ € wvital para a atividade
bancaria. E’ por isso, mas do que por economias de escala, que
os bancos tendem a ser grandes, prudentes € longevos — e também
poderosos.

0 oligopdlio bancario tem que ser contestado, mas a
atividade bancdria n8o pode ser deixada em m3cvs de arrivistas.
Os "Chicago~boys” do Chile de Pinochet aprenderam essa li¢g8o0 as
duras penas, através de sucessivas crises financeiras, num
regime bancario que a principio queriam deixar totalmente
desregulado & que terminou sendo praticamente nacionalizado em

1983 =,

Sobre a experiéncia chilena, ver Carlos F. Diaz~Alejandro.
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A soluglo é regular o oligopdlio de forma a ampliar o
grau de concorréncia no setor. Isto inclui a vigildncia e
eventual fixacdo das margens praticadas pelos bancos entre as
taxas de depdsitos € as de emprést imos, o combate &s relagihes de
compadrio entre instituigies financeiras, e a elimina¢ o de
barreiras artificiais & entrada de novos concorrentes no

mercado.

(5 A discriminag2o contra o capital estrangeiro no
sistema bancdrio brasileiro n3o se pode Justificar com o
argumento da indistria nascente, Jja que 0% bancos brasileiros
tem tamanho e tradi¢lo. Também €& Ffraco o argumento de setor
estratégico como justificativa de discriminagio contra o capital
estrangeiro no setor financeiro, Jj& que o que se discute nio €
hegemonia, mas apenas participagso, hum mercado fortemente
regulado.

Entretanto, face a atual crise de endividamento externo,
¢ pertinente que o governo lance m83o do interesse dos bancos
estrangeiros de ter ou manter seu acesso ao mercado interno,
para aumentar seu poder de barganha e obter concesstes
adicionais desses bancos, na renegociaclo da divida externa.

Ao usar esse poder de discriminagio, o governo estara
na verdade unindo o util ao agradiavel, pois a presen¢ca dos
bancos estrangeiros reduz o poder oligopilico dos bancos
nacionais — beneficiando a clientela de uma maneira geral -, ao
mesmo tempo em que permite ao governo extrair melhores condigies

na renegociagcio de nossa divida com esses mesmos bancos.
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(4)Y 0O estabelecimento de relagies de clientela entre o
governo e as entidades financeiras piblicas € #t remamente
danoso para O palis, Ppois al se unem os males do monopélio com
aqueles do cartorialismo.

Entidades piublicas Ffinanceiras ineficientes podem
subsistir € prosperar apenas devido ao monopdlio que tém, n3o s
dos depdsitos n3o remunerados do setor piblico, mas também de
suprimentos financeiros voluntaria ou involuntariamente
concedidos pelo Banco Central.

Por outro lado, entidades piblicas financeiras
eficientes podem ser levadas & bancarrota apenas devido a
obrigacio que tém de atender as necessidades de emnpréstimos
incobraveis de agéncias publicas a que estejam subordinadas.

Num € noutro caso perde a economia do pais®.

A soluclo muitas vezes seré simplesmente o fechamento de
bancos piblicos, especialmente em nivel estadual, cuja nica
funcio & financiar o deficit de caixa dos respectivos Tesouros,
usando para isso recursos piublicos que obtém por via de um
acesso politicamente intermediado ao caixa do Banco Central.

Caso se conclua pela necessidade de se manterem esses
bancos funcionando, sob o argumento de que sServem a uma

clientela, no setor privado, nfo atendida pelos bancos privados,

e ree e b e re e e e e ,

¢ Estimar qual € o valor dessa perda deveria ser objetivo
prioritario de pesquisa, em que se avaliasse a eficiéncia relativa
de instituigihes financeiras piblicas € privadas no pais, uma vexz
que inexistem estudos aprofundados sobre esse tema, que ¢ de
fundamental importancia para orientar a reforma do sistema
financeiro.
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ent8o se deveria tratar de erguer barreiras institucionais
intransponiveis, que impegam Seu acesso privilegiado aos
recursos do Banco Central.

Outra providéncia necessaria envolve a elimina¢g3ao da
exclusividade da recep¢gao de depdsitos ni3o remunerados do setor
piblico a entidades especificas, quer do setor piblico ou
privado. Os servigos prestados pelos agentes financeiros ao
setor piblico, inclusive no direcionamento do creédito, devem ser
remunerados competitivamente € n¥o implicitamente atraveés da
concess%0 do monopvdlio a esses agentes de acesso a recursos
piiblicos gratuitos.

Una recomenda¢io € aque se instituam concorréncias
piiblicas periddicas para a sele¢lo dos bancos em que 0s recursos
do governo serdo depositados. Outra alternativa seria o
pagamento de taxas compétitivas de Jjuros, por parte das
instituigrnes depositantes, sobre os depisitos do Tesouro

nacional e outras agéncias publicas.

4. A QUESTAD DOS 12X

Seguem~se alguns comentarios sobre a questio dos 12X - o
controverso limite constitucional sobre as taxdas de juros.

A analise anterior sugere que ha lugar na regulamentagio
do sistema Tinanceiro para o e«tabelecimento de controles de

pregos, porque, dada sua concentragio, o setor bancario € capaz
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de extrair rendas de monopdlio do resto da populaglo. Isto
sugere, entretanto, que se controlem as margens entre as taxas
de empréstimos e as de depdsito, antes do que a fixacglo de um
teto as taxas de empréstimos. Pois esse teto, mantida as margens
monopdlicas, pode levar ao pagamento de taxas muito baixas aos
depositantes, em prejuizo do objetivo de elevar—-se a poupan¢a do
PRIG.

Uma outra observagfo tem a ver com o fato de que os
bancos restringem o crédito, n3o sd pela elevacdo dos juros, mas
tambem por mecanismos de contigenciamento. 0 estabelecimento de
um teto imposto pelo governo aos Jjuros reforga essa tendéncia
discriminadora do mercado de crédito, do qual ser3o, por
consequéncia, ainda mais facilmente expulsos os tomadores de
maior risco, por mais meritdrios que sejam seus projetos.

Finalmente, a énélise das experiéncias bem-sucedidas de
contengio de altas inflagies - como nos casos recentes da
Bolivia, Israel e México - confirma o pressuposto tedarico de
que, na fase de reversio das euwpectativas inflacionarias, €
necessario praticarem—-se taxas de juros bastante altas em termos
reais, para se assegurar 0O sucesso desses planos”?. A observancia
do limite =mos Jjuros previsto na Constituiglo seria, assim,
impeditiva da execucio de uma politica de estabiliza¢io em nosso

pais.

7 0 caso da Bolivia € discutido em Morales; o de Israel, em Bruno
e Piterman; e o do México, em Dornbusch.
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Por esses motivos, a 1nica solu¢gio sensata para a
ques tio dos 12% parece ser sua eliminagio do texto

constitucional.

%. CONCLUSOES

Em termos gerais, o que se quer alcangar com a regulaglo
governamental ndo € a substituicio dos mecanismos de mercado mas
sua ampliagio, reconhecendo-se que o mercado financeiro privado
nio regulado & particularmente imperfeito. Mas € também preciso
reconhecer que interven¢io governamental € bastante imperfeita.

0 que a feoria ensina € = pratica confirma & que, entre
0os vicios dos setores piiblico € privado, a virtude estda no meio:
0O 4que SE procura sao o0¢ mecanismos mais eficientes para uma
intervengiao balanceada do governo no setor financeiro. Nesse
contexto, algumas sugesties que se extraem da andlise precedente
para a reforma do sistema financeiro nacional podem ser assim
sumar iadas:

(1) Antes de mais nada, € preciso evitar os abusos do
poder de emissao, erigindo barreiras institucionais
intransponiveis entre o Banco Central € as inst@ncias decisdarias
sobre o gasto piblico, notadamente o Tesouro Nacional, o Banco

do Brasil & os Tesouros estaduais.
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(2) A existéncia de um emprestador de udltima instancia e
a de seaguros de depdsitos s3o uma necessidade, mas € preciso que
a regulamentaglo e execuglo desses inst itutos seja altamente
seletiva, pois caso contrario, ao ocultar riscos efetivamente
existentes nas operacihes de crédito, tais seguros podem
propiciar crises financeiras de grande monta.

(3) E’ falsa a escolha entre entidades piblicas =
privadas no mercado de crédito. Ambas sHo necessdarias, uUmas para
suptrir as falhas das outras. A dosagem entre elas pode,
entretanto, variar, e eventualmente a regulag8o da atividade
privada pode ser um veiculo mais eficiente do que o
estabelecimento de entidades piblicas, para se garantir a n&o
discriminagio no mercado de crédito.

0O principio geral é um sd:! maximizar as condi¢ghes
poss(veis‘de concorréncia, para evitar as discriminagies
indevidas de crédito sem que isso implique a criaglo de
privilégios cartoriamis. Todas modalidades de intervenc¢io
governamental devem sujeitar—~se a um teste: elas melhoram ou
pioram o funcionamento do mercado ? - aceitando-se aquelas que o
melhoram e repudiando—~se aquelas que o pioram.

(4) O oligopdlio bancario deve ser regulado, de forma a
minimizar seus efeitos redutores da concorréncia. Isto inclui a
vigilancia e eventual regulamentaglo das margens entre as tusas
de depdsitos e as de emprestimos, o combate as relagihes de
compadrio entre instituigies financeiras, € o rompimento de
barreiras artificiais & entrada de novos concorrentes no

mercado.
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(5) 0 governo deve usar o poder que tém de autorizar os
bancos estrangeiros a operarem no mercado interno, para extrair
desses bancos concessihes adicionais na renegociagdao da divida
externa. Estarada assim obtendo dois beneficios: redu¢io da divida
externa e aumento da concorréncia no sistema bancario do pais.

(&)Y As relagres de clientela - isto €, exclusividade de

depdsitos e compromissos de empréstimos - entre o governo e as
instituigdes financeiras piblicas - tanto em nivel federal como
estadual -~ precisam ser banidas, como condig®o para se obter o

saneamento da moeda e aumentar-se a eficiéncia de operagao das
instituighes financeiras publicas.

(7) Por se tratar de uma determinaglo 9que piora o
funcionamento do mercado financeiro, tanto do ponto de vista da
eficiéncia como da equidade, e também por impedir a execu¢ao de

uma politica de estahilizaglo, o limite de 127Z a taxa de juros

deveria ser suprimido do texto constitucional.
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