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A regulamentacao do sistema financeiro'

Jalio Sérgio Gomes de Almeida
Maria Cristina Penido de Freitas

Resumo

Desde 1988 virios projetos de reforma da Lei Bancdria brasileirasforam elaborados, cumprindo uma
determinagiio da Constituicio. O mais recente deles, de 1997, que retoma a questdo, bem como
projetos anteriores, séio o tema do presente artigo, que € desenvolvido segundo os tragos da recente
~ evolugio do sistema financeiro no pafs e as tendéncias internacionais no que diz respeito a regulacio e
fiscalizacdo. Os temas principais abordados no artigo sdo: a questio da autonomia do Banco Central,
0s mecanismos e a estruturacio da supervisao ¢ fiscalizac@io bancdria, e os instrumentos de protecio
de depésitos e de socorro de tltima instincia de instituigdes em dificuldades.

Palavras-chave: Sistema financeiro — Regulamentac@io; Bancos; Bancos centrais; Politica monetdria.

Abstract

Since 1988 many projects to reform Brazilian Bank Law were proposed in response to the
Constitution norms. This article analyses the recent evolution on the subject, specially, the recent
project, dated of 1997, and other projects. These projects were developed in a way to follow recent
international tendencies in regulation and inspection of financial system. The main themes of this
article are the Central Bank autonomy, the instruments to supervise, organize and control the bank
system and the instruments to protect deposits, and to help institutions in difficulty.

Key-words: Financial system — Regulation; Banks; Central banks; Monetary policy.

Introducio
1 Banco Central

Dentre as tradicionais fun¢des de Banco Central, as tendéncias de longo
prazo desta segunda metade do século indicam no sentido, primeiramente, do
reforco da execucdo da politica monetéria e controle do sistema de pagamentos, da
liquidez e da oferta monetdria. A funcdo que tendeu a declinar em contrapartida da
maior relevincia atribuida a politica monetaria é o financiamento aos governos, a
qual na evolugdo histérica dos bancos centrais marcou o surgimento destes. As

(1) Este trabalho ¢ uma adaptagio do Relatério final da pesquisa “Regulamentagio do sistema financeiro
— Experiéncias internacionais e o Brasil”, apresentado ao BNDES (OCS n. 0244/97) em 10/11/97. Os autores
agradecem a José Roberto Afonso e aos técnicos do BNDES pelas sugestdes e comentdrios.
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fungdes de supervisdo e fiscalizacdo bancdria e emprestador de dltima instdncia
passaram por alteracdes importantes. Na primeira, o Banco Central foi deixando de
exercer isoladamente a supervisdo e fiscalizagdo. Essa vai se tornando cada vez
mais uma atividade compartilhada (entre Banco Central e outras agéncias), ou
mesmo uma exercida separadamente do Banco Central. O socorro de iltima
instdncia ndo deixou de prescindir do Banco Central, mas constitui também uma
tendéncia que as operagdes destinadas a neutralizar do risco de contdgio e a
resgatar bancos da insolvéncia sejam operagdes estruturadas em torno ao Banco
Central acompanhado de outras instdncias, como os proprios bancos e governos, e,
crescentemente, os fundos de seguro de aplicacoes e depésitos. Esses se
‘generalizaram nos sistemas financeiros domésticos nas trés tltimas décadas.

Finalmente, a mais recente das tendéncias: a independéncia dos bancos
centrais na execugio da politica monetdria ganhou forca nos atuais anos 902 com a
unificagdo monetdria na Europa — cujo pressuposto ¢ que todos os paises adotem
formalmente o modelo de Banco Central independente — € com a mudanca de
regime dos paises do leste europeu, onde todos eles constituiram seus bancos

. . 3
centrais nos moldes de Banco Central independente.
Do porito de vista formal ou legal, a autonomia implica na competéncia de

formulagdo da politica monetdria, pressupondo-se que o Banco Central detenha os
instrumentos cldssicos de execucdo da politica monetaria.

Os estudos que procuraram evidéncias estatisticas de relagdo entre
autonomia do Banco Central e inflagdo registraram relagdo inversa entre grau de
independéncia legal e inflagdo (quanto maior o grau de independéncia, menor a

. G 4 ’ . . . -~ ”
inflacdo) para os paises industrializados, mas ndo para os paises em

(2) Segundo Cukierman, (1996: 389), desde 1989, 24 paises “reforcaram substancialmente a
independéncia de seus bancos centrais.” Os paises foram: Bélgica, Espanha, Franga, Itilia, Portugal e Nova
Zelandia no grupo das economias industrializadas; Argentina, Chile, Colémbia, México. Venezuela e Paquistio,
no grupo das economias em desenvolvimento (que ndo sdo egressos do socialismo); e Belarus, Cazaquistdo,
Estonia, Let6nia, Ruissia, Ucrinia, Bulgdria, Eslovdquia, Eslovénia, Hungria, Poldnia, Repiblica Ccheca e
Roménia, no grupo dos paises do Leste Europeu. Esses iltimos seguiram também o modelo alemio (ou o modelo
austriaco). Cf. Hochereiter (1995: 128).

(3) Os primeiros fortemente inspirados nos estatutos deste que ¢ considerado o mais independente de
todos os bancos centrais, o Bundesbank. (Cf. Goodhart, 1995: 60).

(4) Dai, em grande medida, a propagagdo do modelo de independéncia. O comentdrio a seguir, sobre o
significado da correlagio, € de Goodhart (1995: 67): “O que isso significa é que um Banco Central independente
somente conserva sua credibilidade na medida em que mantém uma ampla coalisdo politica fundada na prioridade
da utilizagdo da politica monetdria para o controle da inflagdo no médio prazo, a despeito das dificuldades no curto
prazo que tal politica possa, ocasionalmente, provocar. Se tal coalisdo politica ampla existe, sustentando a
prioridade da estabilidade no médio prazo, entdo ndo ha necessidade de um Banco Central independente, pois os
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desenvolvimento (cf. Cukierman, Webb & Neyapty, 1992: 383). Um indicador
alternativo da autonomia do Banco Central nos paises em desenvolvimento seria a
autonomia administrativa, avaliada pela rotatividade de seus dirigentes (quanto
mais rdpida a rotatividade mais baixa a independéncia).

A autonomia administrativa diz respeito as condi¢bes de exercicio dos
cargos diretivos do Banco Central. As regras que fixam prazos de mandatos de
dirigentes ndo coincidentes com os de Presidente da Repiblica (e/ou prazos
escalonados) ¢ condicionantes para a nomeagdo ¢ demissdo pelo executivo, sdo
consideradas as regras que asseguram independéncia. Os exemplos cldssicos de
. paises que adotam regras deste tipo sdo Alemanha e Estados Unidos onde os
dirigentes sdo nomeados para um mandatos de 8 e 14 anos (Presidentes, 8 e 4 anos)
e hé restricbes & demissdo. Na América do Sul, o Chile, que depois da crise
financeira e bancdria dos 80 reformulou o sistema de supervisiio e fiscalizacio e
adotou o modelo de Banco Central independente, o mandato dos dirigentes é de 10
anos ¢ o de Presidente, 5 anos. Cabe observar que, geralmente, mesmo entre 0s
casos dos bancos centrais mais independentes, a indicacdo dos dirigentes é do
Executivo (Presidente da Repiblica), mas em alguns casos, os prazos sio
escalonados, como no Chile (onde a cada 2 anos vence o mandato de 1 dos 5
dirigentes). As restrigbes para a exoneragdo sdo muito comuns nos paises que
adotaram recentemente o modelo de Banco Central independente. Mas mesmo
entre paises onde o grau de independéncia ndo € alto, como o Japdo, o governo
pode destituir o Presidente e o vice, mas ndo pode exonerar os demais membros do
board, que cumprem mandato de 4 anos. No Chile, o dirigente pode ser exonerado
pelo governo, mas somente mediante pedido de pelo menos trés dos 5 dirigentes do
Banco Central e com prévio consentimento do Senado. A propdsito, a consulta ao
parlamento para a nomeacfio ou demissdo de dirigentes pelo Executivo é uma

politicos podem alcangar sozinhos os mesmos resultados. Mas se ndo existe um amplo suporte para as politicas
antiinflaciondrias, conceder independéncia ao Banco Central também nio ird resolver. E por essa razio que
devemos considerar as correlagbes historicas entre independéncia do Banco Central e baixa inflagio com total
desconfianga. As verdadeiras correlagbes subjacentes parecem residir entre as prioridades do eleitorado e os
resultados econdémicos. Tanto a independéncia do Bundesbank como a baixa inflagio alemi parecem ser sintomas
da aversdo do povo alemdo em relagio i inflagio. E bem possivel, entretanto, que a Alemanha pudesse ter baixas
taxas de inflagdo nos anos recentes independentemente do estatuto de seu Banco Central. Contudo, é mais
proveitoso relembrar que a hiperinflagio nos anos 20 ocorreu quando o Reichsbank era eslatutariamente
independente, assim como o Banco Central russo, antes que Yeltsin destruisse o Parlamento. Assim, é no minimo
discutivel que o status constitucional do Banco Central tenha uma importéncia de segunda ordem.”

(5) Como nos dos paises do leste europeu, onde a exoneragio se dd geralmente em casos de doenga, a
pedido ou por sentenga de crime. Ver Hochereiter (1995).
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norma muito utilizada nos paises que tem dotado seus bancos centrais de maior
independéncia formal.

As regras existentes em alguns pafses para conciliagio ou solugdo de
divergéncias entre o Executivo e 0s dirigentes independentes de bancos centrais
podem, contudo, condicionar ou qualificar a independéncia formal. No Canada, por
exemplo, o Ministro da Fazenda tem poderes para dar instrugdes de politica
monetéria ao Banco Central.® No Chile, o Executivo pode suspender por 15 dias a
aplicagdo de medidas aprovadas pelo do Banco Central e submeté-la a
reapreciagdo. Além disso, na maioria dos casos a independéncia de formulagéo de
" politicas é restrita a politica monetaria, nio envolvendo a politica cambial. O
Federal Reserve, por exemplo, nado formula a politica cambial, enquanto o
Bundesbank executa a politica de paridades cambiais do Sistema Monetdrio
Europeu.7 O mesmo ocorre na maioria dos pafses europeus industrializados.®

2 Supervisdo e fiscalizacao

Em todos os paises a atividade bancdria € controlada e regulamentada, em
funcio das peculiaridades do sistema bancdrio. A atividade bancdria ¢
inerentemente instavel, dado que os bancos combinam ativos de baixa liquidez,
com base nos quais emitem obrigacdes a valores fixos na forma de depdsitos a vista
ou a prazo relativamente curto, com baixo grau de capitalizagdo. Essas
caracteristicas fazem com que permanentemente 0s bancos estejam sujeitos a
problemas de liquidez, como resultado, por exemplo, de uma subita retirada de
depésitos, ou por problemas de solvéncia se os ativos sofrem perdas ou
desvaloriza¢des ndo acompanhadas dos valores passivos, predominantemente a
valores fixos. Igualmente, existe o “risco de contdgio”, seja em fungdo de que as
condi¢des que levam um banco a enfrentar problemas, sdo, a principio, as mesmas
que podem afetar outros bancos, ou o sistema bancdrio como um todo, podendo
desencadear uma “corrida bancdria”; seja em fungdo de uma ruptura que pode
suceder no sistema de compensagdo interbancdria, afetando outros bancos ¢ 0
sistema de pagamentos da economia. A ameaca de que uma “crise sistémica” afete

(6) Segundo Swary & Topf (1992: 242), essa regra, que data de 1967, nunca foi usada.

(7) Sobre esse tema, ver Ferreira & Freitas (1990 a).

(8) Segundo Burdekin & Willett (1995: 117), Holanda e Austria sdio os iinicos dentre os paises europeus
industdalizados, cujas leis de Banco Central expressam preccupagio quanto a estabilidade do valor externo da
moeda, tanto quanto do valor interno.

4 Texto para Discussio, [E/UNICAMP, Campinas, n. 63, mar. 1998.



outros setores da atividade econdmica e os valores de aplicagdes de uma parcela
expressiva da populagdo tornam a questdo ainda mais relevante.

A regulamentagdo financeira, a supervisdo e a fiscalizacdo preventiva,
destinam-se a proteger o depositante, o sistema de pagamentos ¢ os segmentos
produtivos ante essas ameacas. Tém ainda por objetivo prevenir (e, quando couber,
punir) os casos de fraudes e md administracdo que provoquem prejuizos aos
credores dos bancos e ao piblico depositante em particular.

A atividade de supervisdo ¢ fiscalizagdo compreende as seguintes a¢des da
autoridade de regulamentac@o: a fixagdo de regras de entrada, a concessdo de
* autorizagdo de funcionamento e a delimitagdo do campo de atuagdo de bancos e
demais instituicdes financeiras; a fixacdo de capital minimo, limites de
alavancagem, indices de liquidez e de diversificagdo de riscos. Além disso, as
autoridades promovem fiscalizagdes diretas nas institui¢gées. A regulagdo da
entrada e da participag@o de institui¢des estrangeiras constituem também item da
supervis@o e fiscalizagdo. No passado, a regulamentacdo preventiva inclufa, em
alguns casos, controles diretos sobre as taxas de juros, limites & concessdo de
crédito e separagdo institucional entre as atividades bancédrias comerciais e de
bancos de investimento.’

A preocupagdo com a supervisdo preventiva foi refor¢ada recentemente,
por vdrios motivos, dentre eles, a tendéncia & menor especializa¢@o institucional e
separacdo entre os mercados de crédito e capitais, o surgimento de novos mercados
para negociagdo de ativos financeiros, a mais ampla interligacio dos mercados
financeiros a escala nacional e internacional, e a ocorréncia de crises bancdrias ou
quebras de grande instituicées que demandaram recursos vultosos, dos bancos
centrais ou dos contribuintes em muitos paises, dentre eles, Estados Unidos e
Japdo.'” O reforco da importincia atribuida supervisdo e fiscaliza¢fio estd
expressa em uma série de medidas e sugestdes recentes, onde se destacam: os
novos requisitos de capital definidos pelo BIS (levando em conta o risco dos
ativos); a racionalizac@o dos érgdos de regulamentagio e supervisio, relevando-se a
supervisdo funcional (por mercados) em substituicdo a supervisio institucional (por
tipo de institui¢do); a incorporacdo das operag¢des ndo-registradas no balanco (off-
balance-sheet) para efeito de supervisdo e fiscalizacdo; ¢ a introdugdo de

(9) Sobre os pontos abordados acima, ver Ferreira & Freitas (1990b) e Ferreira, Freitas & Schwartz
(1992),

(10) Sobre a crise bancdria em vdrios pafses e casos de quebras bancdrias entre os anos 70 e 80, consultar,
entre outros, Sawamoto, Nakajima & Taguchi (1995) e Goodhart & Schoenmaker (1993).
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seja ela exercida pelo Banco Central, ou como ocorre com muita 1requenc,1d por
uma instincia separada (ver Quadro 1), inclusive com a incorporagdo, como
instrumento da supervisdo prudencial, da possibilidade da intervengdo preventiva.
A intervencdo (ou liquidag@o) predominante na legislagdo constitui uma agao ex-
post, ou seja, é aplicada quando fatos graves que afetaram a solidez dos bancos, em
geral j4 ndo sdo mais reversiveis, ou quando ji ndo ¢ mais possivel evitar perdas
aos depositantes, ao sistema bancdrio e aos recursos pﬁblicos.“

A preocupagéo de autoridades quanto ao desenvolvimento da supervisdo
bancdria estd expresso na atuagdo do BIS. O Comité sobre Supervisio Bancdria,
criado em 1975 no ambito do BIS, por iniciativa dos bancos centrais dos paises do
Grupo dos Dez,'* tem procurado harmonizar os principios de supervisdo adotados
pelos pafses membros, sugerindo vdrias inovagdes. Recentemente, foi divulgado
um estudo preliminar sobre “os principios fundamentais para uma supervisao
bancéria efetiva” (BIS, 1997), do qual participaram representantes do Grupo dos
Dez, e também funciondrios seniors das autoridades supervisoras € dos bancos
centrais do Chile, China, Repuiblica Checa, Hong Kong, México, Rissia e
Tailindia. De acordo com o estudo, a autoridade de supervisio deve possuir
independéncia técnica e financeira, protecdo legal e o aparato institucional
necessdrio para exercer o seu poder de fiscalizar. O Comité espera que os 25
principios se tornem a referéncia bdsica para as autoridades de supervisdo em todos
os pafses ¢ internacionalmente, e nesse sentido, pretende monitorar a
implementagdo dos principios nos diversos paises, membros ou ndo-membros.

(11) No Chile, a Superintendéncia de Bancos e Instituiges Financeiras tem poder para intervir em
instituigdes com problemas antes de que sua situagdo patrimonial se deteriore. Nos Estados Unidos, a concessdo de
poderes semelhantes ao FDIC foi autorizada pela reforma bancdria de 1991.

(12) O Grupo dos Dez é formado pela Alemanha, Bélgica, Canadd, Estados Unidos, Franga, Holanda,
Itdlia, Japdo, Luxemburgo, Reino Unido. Aos quais se associaram a Suiga e, posteriormente, Suécia,

6 Texto para Discussdo, IE/lUNICAMP, Campinas, n. 63, mar. 1998.
































































































































































































