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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.
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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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mecanismos de avaliacio com antecedéncia de casos de insolvéncia de institui¢des
financeiras. Hd uma tendéncia 4 ampliacdo de poderes da autoridade supervisora,
seja ela exercida pelo Banco Central, ou como ocorre com muita freqiiéncia, 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,
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Quadro 1
Competéncia de supervis@o e fiscalizagdo em vérios paises

Pais Orgdio supervisor Combinado/
Separado
Austria MF S
Bélgica MF - Comissdo de Bancos e Finangas S
Brasil BC 0,
Canadd FM - Superintendéncia de Instituigdes Financeiras S
Dinamarca MI - Inspetoria de Finangas S
Finlindia MF - Inspetoria Banciria N
BC "
Franga MF - Comissdo Bancdria C
BC
Alemanha MF - Bundesaufsichtsarnt fiir das Kreditwesen S
BC
Grécia BC C
Hong Kong BC C
india BC o
Islandia BC C
Itdlia BC C
Japao MF S
BC
Luxemburgo BC
Holanda BC C
Nova Zeldndia BC C
Noruega MF - Comissdo de Bancos, Seguros ¢ Mercado de S
Capitais
Filipinas BC C
Portugal BC C
Espanha BC C
Suécia MF - Autoridade Supervisora Financeira S
Suica MF — Comissdo Federal de Bancos S
Reino Unido MF S
Estados Unidos MF - Office of the Comptroller of the Currency S
BC
Governos Estaduais
Federal Deposit Insurance Corporation
Venezuela MF - Superintendéncia de Bancos S

Obs.: C — Combinado — o Banco Central combina fung¢Ges de politica monetdria com as de
supervisio e fiscalizagio;
S — Separado — a fung@o de supervisdo e fiscalizago é exercida separadamente
do Banco Central,
BC - Banco Central
MF — Ministério das Finangas
MI — Ministério da Inddstria
Fonte: Extraido de Goodhart & Schoenmarker (1993:360).

e Condicoes de funcionamento e atividades dos bancos

O controle da entrada se da através da autorizagdo de funcionamento, uma
fungdo exercida pela autoridade supervisora e cujo objetivo é verificar a idoneidade
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e capacitagdo de dirigentes de institui¢do financeira, a viabilidade do negécio, bem
como se sdo respeitadas as regras definidas para a entrada (capital minimo, por
exemplo). O controle de entrada normalmente (h4 excegdes como na Alemanha e
Reino Unido) serve a outros propoésitos, como limitagdo da concorréncia interna,
protegio do segmento nacional de instituicdes financeiras e para evitar o
crescimento excessivo ou desordenado do sistema financeiro. A ampliagdo das
redes de agéncia também € controlada dentro de um ou de mais desses objetivos.

Quadro 2
Atividades permitidas as organiza¢Bes bancdrias em paises selecionados

Paises Titulos Seguros Propriedades Investimento industrial
Suiga Irrestrita Sujeita a regulamentagio Geralmente  limitada s Niio hd limites
em separado. Nio permi-  instalagdes da holding ban-
tido scguro cdria
Alemanha Irrestrita Irrestrita,  através  de  Irrestrita, através de  Permitido, mas  sujeito a
subsididrias subsididrias limites bascados no capital do
banco
Franga Irrestrita Irrestrita, usualmente  Irrestrita Permitido, participagiio acio-
realizada  através  de néria superior a 10% depende
subsididria de aprovagio dos orgios de
regulamentagdo
Reino Irrestrita, em geral Irestrita, awavés  de [Irrestrita Permitido, mas depende de
Unido realizada através de  subsididrias consulta prévia ao Banco da
subsididrias Inglaterra
Japio Limitada Nio permitida Geralmente  limitada  as  Participagiio aciondria
instalagbes  da  holding mixima de 5%
banciria
Canadd “lrrestrita, através de  Ndo  permitida;  existe  Geralmente  limitada as Participagio aciondria
subsididrias proposta dec  atividade instalagdes  da  holding limitada a miximo de 10%
irrestrita através  de  banciria
subsididria
Estados Limitada Nio permitida Exclusivamente através de  Somente  em  atividades
Unidos REITs - real estate permitidas
investment trust.

Fonte; Swary & Topf (1992: 385).

As autoridades de muitos paises restringem as participagdes de bancos nas
atividades definidas como ndo-bancdrias, por considerarem um risco para a
solvéncia dessas instituicdes (no caso americano também devido ao objetivo de
limitar a concentragio de poder econdmico). As restrigGes podem se estender a
prépria atividade bancdria, onde a distingao basica se dd entre bancos comerciais ¢
bancos de investimento (ou entre estes e as companhias de poupanga e
empréstimo). De acordo com a regulamentagao adotada, obtém-se configuragdes
préximas a um dos dois formatos bdsicos de sistema financeiro: o de bancos
universais ou multiplos, tipicos de economias como a alemd, ¢ o sistema bancdrio
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especializado, tipicamente norte-americano (Ver o Quadro 2 para a descri¢do das
atividades permitidas aos bancos em varios paises desenvolvidos).

Em paises como Estados Unidos e Japdo, nos quais a atividade de banco
comercial e banco de investimento sfio formalmente separadas, hd, no entanto, uma
tendéncia a interpenetragdo de ambos os campos de atividade. Na Alemanha e no
Japdo, ao contrdrio dos Estados Unidos, € permitida a participag@o aciondria em
empresas nao-financeiras. Um grande niimero de paises proibe a participagcio dos
bancos comerciais no segmento de seguros, embora pafses como Alemanha, Franga
e Reino Unido permitam. A participacdo dos bancos comerciais na administragio

de fundos muituos de investimento é permitida em vdrios paises diretamente ou
" através de subsididrias (Estados Unidos, por exemplo). O Japdo, nesse caso,
constitui uma excecao.

Nos paises europeus, a integragdo financeira que comegou a vigorar em
1993, ampliou o leque de servigos financeiros permitidos s institui¢des bancdrias.
De acordo com a Segunda Diretiva Bancdria, aprovada em 1989, os bancos
instalados em qualquer pais da Comunidade Européia podem operar em atividade
bancdria comercial e de investimento, incluindo a subscri¢do e comercializagdo de
todo o tipo de securities, administracdo de portfélio, servicos de consultoria
financeira, inclusive para fusGes e aquisi¢Ges. Dentro de limites, aos bancos da
comunidade é permitido manter participacio aciondria em empresas ndo-
financeiras. Através do principio do reconhecimento miituo, a Segunda Diretiva
estabelece uma autorizacao tnica de funcionamento para todos os bancos. Isto
significa que uma institui¢io financeira de um pais-membro pode prestar servigos
financeiros em qualquer outro pais da Comunidade.

e Adequacao do capital, diversificacio de risco e requerimentos de liquidez

As normas de capital visam reduzir os riscos das operagdes das institui¢des
financeiras. Além da exigéncia de um certo valor minimo para o capital, é usual
que a autoridade supervisora defina relagdes entre o capital ¢ o total de ativos, ou
ainda, entre o capital e as obrigacdes, definindo, portanto, valores mdximos de
alavancagem. Para os bancos com atividades internacionais, a norma ¢é a aplicag@o
do requerimento de capital minimo definido pelo Acordo da Basiléia em 1988. Esse
critério foi adotado na Segunda Diretiva da Comunidade Européia, estendendo-se a
todos os bancos curopcus. Os paises do MERCOSUL comprometeram-se a
introduzir a regra de adequacgdo de capital em 1994.

Pelo Acordo da Basiléia, o capital dos bancos deve corresponder a, no
minimo, 8% dos ativos ponderados pelo risco (que varia de 0 — ativos junto a
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governos federais e bancos centrais — a 100% — créditos ao setor privado). O
Comité da Basiléia propde que o capital minimo exigido dos bancos reflita os
riscos que esses efetivamente assumem para que possam absorver perdas
potenciais.

Alguns problemas envolvidos na implementagdo dos controles de
adequagdo de capital sdo a propria defini¢do do capital e a apropriada avaliagao dos
riscos assumidos pelos bancos e suas potenciais conseqiiéncias. A defini¢do de
capital, por outro lado, varia de pais para pal's.13 Outra questdo importante refere-se
ao tratamento de operagdes ndo registradas nos balangos (tais como a subscricao de
bonus e as transagdes com swaps € opgdes). Embora nao integrem o portfélio de
ativos das institui¢des financeiras, apresentam riscos. O BIS tem estimulado os
pafses a monitorar tais operagoes, introduzindo-as nos requerimentos de adequagdo
de capital.

Muitos paises adotam requerimentos de liquidez, com métodos variados,
mas que em sua maioria, classificam as obrigagbes em termos de maturidade e
volatilidade. O propésito ¢ limitar a transformagdo de prazos entre operagoes
passivas e ativas das instituigdes financeiras. Ndo existem tais requerimentos
formais em " paises como nos Estados Unidos, Itdlia, Japdo e Reino Unido.
Alemanha e Franca, por outro lado, adotam regras complexas para limitar a
transformacio das maturidades.

Em geral, os paises delimitam a concentragéo de empréstimos bancérios a
um s6 cliente ou grupo de clientes, estabelecendo um valor méximo percentual em
termos do valor total dos empréstin‘nos.14 Muitos paises também limitam — ou
proibem — os empréstimos a partes interessadas (dirigentes ou empresas
controladoras de institui¢des financeiras), a empresas controladas ou que a
institui¢do tem participagdo no capital, e 0 financiamento a acionistas.

(13) Outras criticas a relagdo de capital do Acordo da Basiléia referem-se & nio inclusiio do risco de taxa
de juros e de variagGes das taxas de cimbio, ao passo que o risco de crédito pode ndo estar inteiramente
resguardado pela aplicagfo da relagiio sugerida pelo Comité, em fungdo dos valores utilizados para a ponderagio
de risco. Ver, a respeito, Benston (1995). Para um sumdrio das criticas & regra de capital do BIS, ver Ferrreira
(1995: 97-98).

(14) A concentragio de empréstimos € apontado como um fator, potencialmente causador de quebra
bancdria. Frankel (1995: 188), por exemplo, sustenta ter sido esse fator o responsdvel por grandes perdas para
instituigdes financeiras na Taildndia, contribuindo para a crise financeira de 1983 nesse pais. A concentragdo de
empréstimos a grupos ligados ou controlados também contribuiu para a crise no Chile em 1982 (ver Ferreira,
Ferreira & Schwartz, 1991).
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E mais recente a preocupagio com a concentragio de aplicacdes bancarias
em moedas e pafses estrangeiros. Em geral, os limites definidos para empréstimos a
um s6 tomador ndo sdo aplicados para a exposicio de country risk (os Estados
Unidos sdo excecdo), mas, de modo geral todos os paises desenvolvidos monitoram
o risco de pafs. A supervisdo de risco-pais pode consistir na divulgacdo das
informagdes para o conjunto do sistema bancdrio sobre a posi¢do agregada dos
empréstimos a um dado pafs e sobre a situag@io socioecondmica e politica dos
paises em desenvolvimento, ou na definicfio de diretrizes para os niveis e exposi¢ao
mudancas de exposicido dos bancos.

As transacdes com divisas envolvem alto retorno e altos riscos: risco da
‘ posicdo assumida e negociada, risco de perdas causadas por empregados operando
além da sua autoridade e risco de default do parceiro seja nas transagdes spot, seja
nas transag8es forward. O risco em moeda estrangeira também estd relacionado
com a vulnerabilidade dos bancos a perdas resultantes do “descasamento™ de
obrigagdes e direitos denominados em moeda estrangeira na ocorréncia de uma
imprevista variacdo nas taxas de cdmbio. A resposta regulatdria as atividades
especulativas que conduziram a faléncia do Herstatt Bank e do Franklin National
foi o continuo monitoramento das posi¢des dos bancos em moeda estrangeira em
base consolidada.”” Adicionalmente, as autoridades supervisoras estdo exigindo
dos bancos a revisdo e aperfeicoamento dos seus procedimentos internos de
controle das transa¢des em moeda estrangeira.

Hé4 substancial diferenca entre os procedimentos de regulamentacio
adotados nos paises que monitoram a exposi¢do em moeda estrangeira. Estados
Unidos e Franca, por exemplo, preferem evitar a ado¢do de limites ou normas
gerais, enquanto outros paises, como a Alemanha e a Inglaterra, definem diretrizes
ou limites formais sobre a posicdo em moeda estrangeira agregada (em alguns
casos, esses limites podem ser individuais). Os limites, quando definidos pelas
autoridades, sdo fixados em termos de uma proporg¢do do capital ou como
propor¢ao do total das transagdes em moeda estrangeira (caso da Alemanha e do
Japdo).

e Fiscalizacdo preventiva
Nos procedimentos de supervisdo preventiva, o papel atribuido & inspecio
ou fiscalizacdo direta dos bancos varia de pais para pais. Em paises como Estados

Unidos e Japdo, a inspec¢do é o corac@o do sistema de supervisio, assim como, na
Ameérica do Sul, é o caso do Chile. Em outros, como no Reino Unido, a inspecio

(15) A supervisio em base consolidada significa incluir no monitoramento dos riscos dos bancos as
operagoes das suas agéncias, subsididrias e afiliadas externas.
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cedeu lugar para um sistema de supervisdo baseado em entrevistas com OS
administradores, apoiada em forte base de dados. Nos pafses onde a inspegdo €
prética corrente, esta ¢ conduzida por auditores préprios da autoridade supervisora
(Chile, Estados Unidos, Franga, Itdlia, Japao) e raramente por auditores externos
(Alemanha).|6

Alguns paises tém implantado sistemas de monitoramento das instituigoes
financeiras para impedir o aparecimento de problemas de iliquidez ou insolvéncia,
como Chile ¢ Estados Unidos. S@o instrumentos péra a detecgdo precoce de
dificuldades em instituicdes e mecanismos de corre¢ao automdticos. No Chile, este
“sistema foi implantado no Ambito da reestruturagao da regulamentagdo e supervisao
bancdria que se seguiu a crise financeira do inicio dos anos 80 e que levou a
criagdo de uma poderosa agéncia de supervisdo ¢ fiscalizagdo. Nos Estados Unidos,
em face também de uma onerosa crise das institui¢des de poupanca e empréstimos
(saving & loans), a reforma bancdria, aprovada pelo Congresso em 1991,
introduziu indicadores ou sinais de alerta ¢ concedeu maior autoridade aos 6rgaos
supervisores para agdes preventivas imediatas.

No contexto atual de crescente interpenetragdo dos mercados financeiros
nacionais, onde ndo pode ser descartada a hipotese de que dificuldades de uma ou
algumas poucas instituicdes possam ameagar a estabilidade de sistemas bancirios
nacionais, as autoridades supervisoras nacionais tem promovido um significativo
aumento da coordenacio da supervisdo a nivel internacional. O ja referido
“principio de supervisao consolidada”, incorporado no Acordo da Basiléia de 1983,
¢ uma referéncia nesse campo. O principio estabelece que a autoridade do pais de
origem pode, sem prejuizo da supervisdo das autoridades locais, supervisionar os
riscos com base na operacdo global dos bancos, significando isto a inclusao das
operagdes efetuadas no exterior por suas agéncias, subsididrias ¢ afiliadas. Cabe
observar que esse principio ja era adotado em vérios paises, entre os quais Estados
Unidos e Reino Unido, antes mesmo da sua inclusdo no Acordo da Basiléia. Na
Comunidade Européia, o principio entrou em vigor em julho de 1985. Dentre os
paises em desenvolvimento, o Chile é um dos poucos que adotam esse principio.

e Regulamentagciio das instituicoes bancarias estrangeiras

A imposigdo de limites & participagao estrangeira nos sistemas financeiros
¢ justificada de vdrias formas: a defesa da independéncia ou do cardter estratégico

(16) A periodicidade da inspegio também € variada varia entre os paises. Na Itdlia, por exemplo, € feita a
cada trés ou quatro anos. Na Franga, o intervalo varia entre um, dois e dez anos (dependendo do porte da
instituigdo. Do lado externo, Estados Unidos, Japio ¢ Alemanha inspecionam agéncias externas € subsididrias dos
seus bancos.
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do setor bancario doméstico, a necessidade econdmica da entrada de novos bancos
no setor em ambito nacional, o controle da politica monetdria que poderia ser
reduzido pela maior presenca de bancos estrangeiros. As politicas oficiais v&m
passando por mudancgas importantes sob pressdo das transformaces no ambiente
doméstico e internacional, relacionadas a crescente interdependéncia dos mercados
financeiros ¢ ao maior envolvimento dos bancos a escala internacional. Persistem,
no entanto, diferencas significativas. Entre os paises industrializados, a tendéncia é
que ndo hajam restrices a entrada de bancos estrangeiros, nem ao escopo das
atividades permitidas, aplicando-se a esses ban€os o0s mesmos critérios
estabelecidos de entrada e funcionamento dos bancos locais. Na América do Sul,
Argentina e Chile seguem este padrio.

Dois principios regulam as politicas relativas aos bancos estrangeiros: o
critério de reciprocidade e o critério do tratamento nacional. O conceito de
reciprocidade implica em estabelecer as mesmas restricdes para a atuacgio dos
bancos no pafs receptor que sdo adotadas aos bancos estrangeiros no pais de
origem. Tal critério pode ser aplicado unilateralmente ou bilateralmente, em
acordos onde os dois paises estabelecem requerimentos minimos comuns. Por
apresentar um risco — o de retaliacdo por parte de paises estrangeiros — o critério de
reciprocidade ¢, de um modo geral, na prdtica, de adogdo flexivel, requerendo-se
usualmente que o pafs de origem permita alguma forma de presenga de banco
estrangeiro, ndo necessariamente idéntica aquela requerida pelo candidato.

O critério do tratamento nacional pressupde a adogdo de regras ndo-
discriminatdrias, vale dizer, os requerimentos aplicados aos bancos estrangeiros
ndo sdo mais ou menos favoraveis do que os exigidos das institui¢bes domésticas.
Ambos os conceitos aplicam-se tanto as condi¢des de entrada quanto aos critérios
de regulamentacdo prudencial da atividade do banco estrangeiro no mercado
doméstico.

No caso dos paises europeus, a aplicagdo do principio de tratamento
nacional aplica-se somente a bancos de paises fora da Comunidade Européia, pois,
os bancos dos paises-membros sdo tratados, desde a entrada em vigor da Segunda
Diretiva, de acordo com o principio do reconhecimento recfproco.” Cabe observar
que em casos como o da Franca, a aplicac@o desse principio significa que a entrada

(17) Desde meados dos anos 80, observa-se uma tendéncia a flexibilizagio dos controles sobre a entrada e
atividades dos bancos estrangeiros. Para esse movimento contribui iniciativas de negociagtes multilaterais (ou
bilaterais, tais como entre Japdo-Estados Unidos e Estados Unidos-Canadd) sobre o comércio e investimento em
servigos financeiros ao nivel mundial, como as que tém ocorrido no férum da OMC (antigo GATT). Sobre esses
acordos multilaterais ou bilaterais, ver Harris, & Pigott (1997).
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¢ a ampliacdo da rede de agéncia de bancos estrangeiros estdo sujeitas a0 mesmo
critério de necessidade econdmica aplicado aos bancos locais. Nos Estados Unidos,
onde vigora uma estrutura mais complexa de regulamentag@o, alguns estados
autorizam a entrada de dependéncias de bancos estrangeiros mediante a aplicagdo
do principio de reciprocidade.

A adogdo de igual tratamento aos bancos estrangeiros e domésticos nao
impede, entretanto, que as regras os afetem de modo distinto. Por exemplo,
requerimentos de reservas diferentes, aplicados aos dépésitos em moeda local e
estrangeira, tendem a favorecer 0s bancos estrangeiros, os quais dependem mais
‘largamente dos depésitos em moeda estrangeira. De outro lado, a definicdo de
capital préprio, adotado para a computagdo das relagdes de capital, que considere
as agéncias de bancos estrangeiros como uma entidade scparada (como € o caso da
Alemanha), ndo utilizando o capital total do banco matriz para o cilculo de tais
relagdes (em um procedimento que ¢ usualmente empregado em relagiio aos bancos
domésticos), restringe na pratica as atividades do banco estrangeiro.

3 Regulamentacio de protecao

Em quase todos os paises, certos instrumentos de protegdo sdo acionados
em casos de falha da supervisdo ¢ fiscalizagdo preventiva. S3o mecanismos de
ressarcimento de valores aplicados pelo publico no sistema financeiro e
mecanismos de socorro aos bancos. S3o 0s €asos do seguro ou garantia de
depésitos e dos empréstimos de dltima instincia. Porém, a existéncia de
mecanismos de protegdo pode elevar os riscos, se serve de estimulo a préticas
pouco prudentes por parte do piiblico e por parte dos bancos, vale dizer, se aumenta
o “risco moral” (moral hazard).

e Garantia dos depésitos

A introducdo de sistemas de garantia ou seguro de depdsito apresenta as

seguintes vantagens, segundo o Comité da Basiléia:
“Apesar dos esforgos da supervisao, podem ocorrer faléncias bancdrias. Ao mesmo tempo,
a possivel perda (de todo ou parte) de seus fundos aumenta 0 risco que os depositantes
percam a confianga em outros bancos. Consegiientemente, muitos pafses t&m estabelecido
planos de seguro de depdsito para proteger pequenos depositantes. Estes planos sdo
normalmente organizados pelo governo ou pelo Banco Central, ou por associagdo
bancdria. O seguro de depésito prové uma seguranga para muitos dos credores dos
bancos, aumentando a confianga do piblico nessas institui¢des, tomando o sistema
financeiro mais estivel. O esquema de seguro pode também limitar os efeitos dos
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problemas de um determinado banco sobre outros bancos sadios no mesmo mercado,
reduzindo a possibilidade de contdgio ou reagiio em cadeia no sistema bancdrio como um

todo. Um beneficio-chave do seguro de depdsito é que, em conjunto com o0s
procedimentos de saida, d4 aos supervisores dos bancos maior liberdade para deixar que

ocorra a faléncia de bancos com problemas” (BIS, 1997: 43).

Atualmente, muitos paises possuem sistemas institucionalizados de seguro
ou de protegdo dos recursos do publico aplicados no sistema bancdrio. Entre os
paises desenvolvidos, os paises ecuropeus desenvolveram sistemas mais
recentemente (anos 80 predominantemente), mas nos Estados Unidos, como uma
das conseqiiéncias da crise financeira iniciada em 1929, o sistema de seguro existe
desde 1934. No Japdo, foi criado 1971. Entre os paises latino-americanos,
>Argentina, Chile e México possuem programas de seguro ou protecio de depdsitos
bancérios. O Quadro 3 fornece caracteristicas dos sistemas de seguro em vdrios
paises.

E maioria o sistema obrigatério de participacio de institui¢des financeiras,
porém, mesmo nos sistemas de protecdo voluntéria, a cobertura concedida abrange
quase a totalidade do sistema bancdrio. Uma diferenciagdo entre os sistemas &
quanto a responsabilidade, piblica ou privada, neste ultimo caso, reunindo os
sistemas criados por iniciativa dos préprios bancos. Séo ptiblicos, os sistemas dos
Estados Unidos, Reino Unido além de, na América Latina, Argentina, Chile e
Meéxico, e privados os de paises como Franca, Itdlia e Alemanha. H4 ainda um
sistema misto, como no caso do Japdo.

Em geral, os sistemas de seguro estabelecem um limite mdximo de
cobertura, por depositante por instituigao, via de regra, através da fixacdo de um
valor fixo. Em alguns sistemas, a prote¢dio abrange os depésitos domésticos de
residentes e nfo-residentes, em moeda nacional ou estrangeira (Alemanha, Estados
Unidos, Itdlia); outros cobrem apenas os depdsitos em moeda nacional (Franca,
Japao, Reino Unido).

Podem haver diferencas significativas quanto aos recursos que financiam
os sistemas de prote¢do, Em sua maioria os sistemas sdo fundados, mas o tamanho
do fundo de protecdo em relacio ao volume de depdsitos garantidos varia
consideravelmente (cerca de 1% nos Estados Unidos e 0,067% no Japdo, por
exemplo). A maioria dos sistemas de protecdo sdo mantidos pelos proprios bancos
segurados, mediante um percentual fixo sobre os depésitos, mas na Franga e na
Itdlia os sistemas operam sem um funding explicito e os bancos segurados fazem
contribuicdes ad hoc na oportunidade dos ressarcimentos.
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Quadro 3
Caracteristicas dos sistemas oficiais de seguro de depdsitos

Pais Ano Administracdo Participagdo voluntdria/ Protegdo em USH
compulsdria
Alemanha 1966  Privado Voluntdria Até 30% do capital do banco.
Austria 1987  Privado Compulsdria 18.000
Bélgica 1985  Conjunto Voluntdria 15.400
Canada 1967  Piblica Compulsdria 47.100
Dinamarca 1987  Privado Compulsdria - 41.300
Espanha 1977  Publica Voluntéria 13.500
Estados Unidos 1934  Publica Compulséria 100.000
Filipinas 1963  Publica Compulséria 1.600
Finlindia 1969  Privado Compulsdria -
Franga 1980  Privado Compulséria 75.200
india 1962  Publica Compulséria 1.000
Islandia 1989  Piblica Compulsdria 16.800
Italia 1987  Conjunto Voluntdria 551.500
Japio 1971  Conjunto Compulséria 81.100
Luxemburgo 1989  Privado Voluntdria 15.400
Noruega 1961  Conjunto Compulséria -
Paises Baixos 1980  Conjunto Compulsoria 22.600
Suiga 1984  Privado Voluntdria 20.800
Reino Unido 1982  Conjunto Compulséria 23.400

Fonte: Goodhart & -Schoenmaker (1993: 363-7)

A modalidade de recolhimento através de um percentual fixo dos dep6sitos
tem sido alvo de criticas. Nos Estados Unidos, por exemplo, onde a contribuigdo se
di através percentual fixo do total dos depésitos e ndo apenas dos depdsitos
segurados,' os grandes bancos argumentam que subsidiam os bancos menores, uma
vez que s3o considerados mais seguros ¢ sélidos pelo publico. Além disso, a critica
é que o prémio de seguro uniforme aumenta o risco (moral hazard), por estimular
os bancos a operar com portfélios de maior risco ¢ mais baixa relacdo capital-
depésito, e o préprio piblico aplicador, que se torna mais imprudente. Em parte por
isso, as entidades supervisoras tem ampliado os mecanismos de regulagdo do
capital e introduzido controles adicionais sobre o risco dos ativos bancdrios. A
adocdo de uma contribuigdo varidvel relacionada ao risco das institui¢des, ao
contrdrio, serviria como um constrangimento para que os bancos mantivessem uim
nivel adequado de capital ¢ minimizassem o risco de scus portfélios. O método do
prémio de risco varidvel encontra problemas priticos para a sua aplicagdo: a
dificuldade administrativa de calculo de uma estrutura apropriada de contribuigdes,
a natureza privada dos portfélios e a conseqiiente relutincia dos bancos em
revelarem informacdes necessdrias a avaliagdo do risco e a capacidade dos bancos
em de alterar rapidamente as suas posi¢des ¢ riscos. Na prética, os sistemas de
protecio operam sem distingdo de riscos.
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O Comité da Basiléia aponta para o problema do maior risco moral e

apresenta uma sugestio para limitd-lo:

“Entretanto, o seguro de depdsito pode aumentar o risco de comportamento imprudente
por parte de determinados bancos. Pequenos depositantes estario menos inclinados a
retirar seus recursos mesmo no caso do banco adotar estratégias de alto risco,
enfraguecendo um importante mecanismo de sancio de administracio imprudente.
Agéncias governamentais e supervisores devem reconhecer este efeito e adotar
mecanismos para prevenir a assuncdo de riscos excessivos por parte dos bancos. Um
método de limitar o risco incorrido pelos bancos € a utilizag@o de um sistema de seguro de
depdsito denominado ‘co-seguro’, Dentro deste sistema, o seguro de depdsito cobre uma
percentagem (por exemplo 90%) dos depdsitos individuais ou prové cobertura somente
para um determinado montante absoluto, de tal forma que os depositantes ainda tenham
uma parcela dos recursos sob risco” (BIS, 1997:43).

e Empréstimos de dltima instancia

A funcdo de prestamista de ultima instdncia — uma fungdo cldssica do
Banco Central — consiste no socorro a bancos para evitar perdas para o piblico (e o
préprio sistema de seguro) e o efeito de contdgio das crises bancdrias, através de
financiamentos discriciondrios. Cabe observar que em dois pafses tdo importantes
em matéria de regulamentacdo financeira quanto Alemanha ¢ Estados Unidos, o
emprestador de tltima instncia nio é (ou ndo é apenas) o Banco Central. No
primeiro caso, a fungio é exercida por uma institui¢cdo mista, operada pelos bancos
e pelas autoridades do pais. Nos Estados Unidos, os empréstimos de emergéncia
sdo concedidos pelo Banco Central, mas também podem ser fornecidos pelo FDIC
— a agéncia administradora do sistema de seguro.

O principal argumento em favor da atuagdo do Banco Central (ou outra
autoridade oficial) como emprestador de tltima insténcia é que os custos sociais da
faléncia de um banco (ou de vdrios bancos) excedem os custos privados. Essa
concepgdo, por sua vez, apoia-se no argumento, ja assinalado, de que o sistema
financeiro apresenta um alto grau de fragilidade, de modo que eventuais problemas
em um banco isoladamente podem ser irradiados, contaminando outros bancos.

Existem diferentes visGes sobre a amplitude que as fungdes de prestamista
Yt . ~ . 18 Py ) =
de dltima insténcia devam ter. ~ Por exemplo, s6 deveriam ser socorridos os bancos

(18) Ver, por exemplo, o resumo de Summer. (1991: 136). Esse autor distingue quatro posi¢des em torno
ao tema: primeira o laissez-faire, em que nio se vé necessidade de intervengiio piblica nos mercados financeiros;
segunda, a posi¢io monelarista, na qual, cabe a autoridade manter um estoque de moeda estivel, através de
operagGes de mercado aberto, sem intervengdo no interesse de instituigbes especificas; terceira, a posigiio
“cldssica”, segundo a qual o socorro de tltima instincia por parte do Banco Central s6 é apropriado para os bancos
solventes, a taxas punitivas e a prazos curtos; quarla, a posi¢do “pragmdtica”, que prioriza a integridade do
sistema financeiro, admitindo na pritica o socorro mesmo a instituigGes insolventes se estas sdo “grande demais
para falir”.
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com problemas temporarios de iliquidez, porém solventes. A distingdo entre
iliquidez e insolvéncia ¢ dificil, de forma que, na prdtica, uma institui¢do com
problemas acaba sendo socorrida se a sua quebra representa uma ameacga para o
sistema como um todo.

De um modo geral, os bancos centrais concedem assisténcia financeira
como emprestadores de dltima ‘nstincia a instituigdes individuais, € ndo através de
politicas gerais (como de mercado aberto) que deixam ao mercado a tarefa de
selecionar e redistribuir a liquidez entre as institui¢des ‘com problemas de liquidez,
porém solventes. Uma resposta a questdo de porque 08 bancos centrais agem dessa

“maneira, ou do porque os bancos privados ndo sao capazes de distribuir a liquidez,

é que os mercados para ativos de curto prazo ndo funcionam bem quando hd
suspeita sobre a solvéncia de uma instituigdo. Nesse caso, 0S potenciais credores
racionam os empréstimos e elevam as taxas de juros para cobrir virtuais perdas.
Como ¢ dificil avaliar a negociabilidade dos ativos bancdrios no contexto de
escassez de tempo e informagdes relevantes, quando surgem suspeitas sobre um
banco, ¢ dificil convencer 0s demais de que ele é solvente.

Isto nd@o significa que, em alguns momentos, OS bancos ndo tenham
superado eventuais interesses particulares, atuando coletivamente para resguardar
os interesses de todo o sistema bancério. Existem varios exemplos de “redes de
protecdo” organizadas pelos bancos privados para socorrer instituigoes individuais
com problemas (casos das crises do Continental Ilinois, Searfish e First
Pennsylvahia nos Estados Unidos). O problema é que a agdo coletiva voluntdria
pode n@o se concretizar, pois sempre estard na dependéncia de um ou alguns
bancos superarem o impulso competitivo dos outros. As acdes coletivas desse tipo
sfio mais incertas quando um grande banco enfrenta dificuldades.”” Por outro lado,
um Banco Central, atuando como prestamista em ultima instdncia, teoricamente
dispoe de recursos para entrar €m cena em qualquer situagao ¢ prover assisténcia
financeira a qualquer banco.

Em alguns paises, tais como Alemanha e Estados Unidos, a autoridade
monetdria se esforca por reservar o suporte financeiro de (ltima instdncia somente
a0s bancos solventes em bases seguras. A norma de sé conceder auxilio a uma
instituicdo solvente é justificada pelo fato de que, em sendo insolvente, a
assisténcia financeira pode nao garantir a sobrevivéncia do banco, ao passo que
recursos publicos sdo dispendidos na operagao. Por outro lado, a norma de separar

-

(19) A observagao é de Goodhart “os maiores bancos tém se mostrado, crescentemente, pouco dispostos a
assumirem riscos de perdas potenciais no socorro a bancos” (Goodhart, 1993a).
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situagbes de iliquidez e de insolvéncia, assegurando assisténcia financeira as
institui¢cdes enquadradas no primeiro caso, ajuda na solugdo de problemas de
liquidez através da atuag@o do préprio mercado interbancario. Contudo, na pritica,
como ja se observou, todos o0s bancos centrais concederam (e concedem)
empréstimos a instituicdes com problemas de solvéncia, sendo por outro motivo,
pelo menos em fungdo da dificuldade de avaliar no momento da operagdo de
socorro se uma instituicdo € solvente ou ndo. Nesses casos, ao prestamista de
ultima instdncia resta a salvaguarda de prover a assisténcia financeira em bases
colateralizadas.

Sdo ilustrativos os resultados da pesquisa realizada por Goodhart &
‘Schoenmaker (1993), reunindo 104 casos de quebra bancéria nos anos 80 e 90.
Dos 104 bancos, 73 foram socorridos e resgatados da faléncia, ou por atuagio
isolada do Banco Central (casos menos fregiientes), ou em conjunto com a agéncia
de seguro de depdsito, ou ainda, em associagcdo com o sistema bancério. Dos 31
casos que resultaram em liquidacdo, em 22 deles, os depositantes (ou pelo menos
os pequenos depositantes) ndo sofreram perdas substanciais. Segundo os autores,
os dados do levantamento mostram que as autoridades monetdrias de todos os
paises desenvolvidos preferem socorrer os grandes bancos cuja quebra possa causar
o risco de contdgio e levar a crise sistémica (“principio” do to big to fail).

Cabe o registro de que a funcio de emprestador de tltima instincia nunca é
definida ou assumida publicamente pelos bancos centrais, precisamente para nao
incentivar as praticas imprudentes ou mais arriscadas por parte dos bancos.

Muitos dos argumentos assinalados em favor da funcfio de emprestador de
dltima instincia se aplicam mais fortemente quando os bancos tém envolvimento
internacional. O papel desempenhado na atividade bancdria internacional pelo
crédito interbancdrio é especialmente expressivo. Hi também um alto grau de
similaridade entre os portfélios de muitos bancos internacionais, devido a grande
parcela de empréstimos internacionais a relativamente poucos tomadores soberanos
e a um pequeno numero de importantes corporacdes multinacionais.
Adicionalmente, problemas de informacfio podem tornar dificil a um depositante

internacional distinguir entre bancos saudaveis e nfo-sauddveis.

Entretanto, a atividade bancdria internacional coloca alguns problemas
especiais para a ac@o efetiva do emprestador de dltima instdncia. O custo da
faléncia de um banco com atividades internacionais pode ir além do alcance de um
tunico Banco Central, pois problemas na atividade bancdria internacional
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representam séria ameaga ao sistema de pagamentos internacionais,”® podendo
causar perdas expressivas para todos os usudrios dos servigos bancarios
internacionais. Se ocorre uma ruptura do sistema de pagamentos internacionais, a
responsabilidade pela normalizagdio das condigbes de funcionamento terd,
necessariamente, de ser compartilhada pelos grandes bancos privados e pelos
bancos centrais de vérios paises. Em segundo lugar, uma parcela significativa dos
depésitos internacionais dos bancos sdo denominados em moeda estrangeira.
Assim, a menos que o emprestador em tltima instdncia possua reservas expressivas
em moeda estrangeira, sua agdo efetiva pode esbarrar em restri¢des pelo lado do
balanco de pagamentos. Finalmente, dadas as extensas redes externas mantidas
pelos bancos, o emprestador em tltima instancia pode ndo estar apto a assegurar
um comportamento prudente por parte das instituicdes sob sua jurisdigdo. Uma
forma de evitar ou minimizar o problema do risco moral, nesse caso, seria o
fortalecimento da supervisdo e regulamentagdo das atividades bancarias, através da
cooperagdo internacional.

Outro aspecto importante sobre a questdo do emprestador de dltima
instdncia para os bancos que operam internacionalmente, diz respeito a divisdo de
responsabilidades entre as autoridades nacionais. Como ja mencionado
anteriormente, ‘os bancos centrais sdo reticentes em assumir publicamente as suas
fungdes de emprestador de dltima instdncia, visando desencorajar a excessiva
exposi¢do ao risco pelo sistema bancério. Essa mesma reticéncia apresenta-se na
distribuicio de responsabilidade entre as diferentes autoridades nacionais.

4 A regulamentaciio do sistema financeiro no Brasil
4.1 Banco Central

A Lei n. 4.595 de 1964, que criou e regulamentou o Conselho Monetdrio
Nacional — CMN e o Banco Central do Brasil, nio concedeu autonomia formal ao
Banco Central. Este é responsével, segundo a lei que vigora até os dias de hoje,
pela execugdo da politica monetdria, mas nao por sua formulacdo em bases
independentes, atribuicio do CMN. Este ja contou com composi¢des muito
diferentes ao longo de sua histéria, incluindo Ministros da area econdmica,
diretores do Banco Central, Presidentes de bancos oficiais, representantes do

(20) A possibilidade de interrupgdo nos sistemas de pagamentos internacionais administrados pelas
institui¢des financeiras privadas em momentos de crise € ilustrada pelo episédio da faléncia do Herstatt Bank.
Sobre os sistemas de pagamentos e compensagdes internacionais, ver BIS (1996).
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sistema bancdrio e do setor privado, todos nomeados pelo Presidente da Repiblica
para mandatos coincidentes e sem restrigbes quanto a4 demissdo. Atualmente é
formado por apenas trés membros: os ministros da Fazenda e do Planejamento ¢
Gestao, e o Presidente do Banco Central.

O Banco Central possui, no entanto, varias outras atribui¢cdes, como
emissdo de moeda e controle do meio circulante, regulacdo do sistema bancario,
supervisdo e fiscalizagdo bancdria, administracdo do sistema de seguro de
depdsitos. Também administra as reservas internacfonais, executa as politica
cambial e de crédito e, na prética, detém papel preponderante na regulamentacio do
sistema financeiro e seu Presidente tem sido um ativo participante nas decisdes de
governo na 4rea monetdria e crediticia. E sua fung¢do autorizar a entrada
(autorizacdo de funcionamento) e decretar a saida (liquidacdo) de institui¢do
financeira. Além disso, delibera sobre a intervengdo em institui¢des e autoriza a
transferéncia de controle de instituigdo financeira. E de sua responsabilidade a
funcdo de emprestador de ultima instdncia e de administrador do seguro de
depdsitos.

A autonomia administrativa é pequena, na medida em que os dirigentes sdo
nomeados pelo Presidente da Reptiblica (com aprovagio pelo Senado), sendo
demissiveis a qualquer momento sem justificativa de motivo e sem recurso a
instdncia parlamentar. Tradicionalmente, o Presidente e a diretoria do BACEN
deixam o cargo ndo sé apdés as mudangas de governo, mas também em
conseqiiéncia de eventuais substituicdes dos Ministro da Fazenda.

4.1.1 Independéncia do BACEN nos Projetos de Reforma do Sistema
Financeiro

Dentre os varios projetos que entre os tiltimos anos dos 80 ¢ inicio dos anos

21
90 sc propuseram a regulamentar o sistema financeiro, cabe referéncia a dois
deles: o dos Deputado F. Dornelles e Cesar Maia e o do Deputado José Serra, com
posi¢des opostas no que toca & autonomia do Banco Central.

Os principios do modelo de Banco Central independente estéio presentes no
projeto Dornelles-Maia, quando este cria um Conselho Deliberativo do BACEN ,
composto de 11 membros indicados pelo Presidente, aprovados pelo Senado e com

(21) O Art. 192 da Constituigiio de 1988 estabeleceu que o sistema financeiro nacional deveria ser
regulamentado por Lei Complementar.
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mandato de 6 anos nio coincidente com o de Presidente da Repiiblica. A “Dirctoria
Exccutiva” do BACEN seria composta de 5 dos 11 membros do Conselho. O
Conselho Monetério Nacional (composto na época por 17 membros) seria extinto e
suas atribuicdes, na pratica, transferidas ao Conselho Deliberativo do BACEN.

O projeto do Deputado José Serra pretende ampliar a autonomia do
BACEN , clegendo a forma de escolha, o mandato de diretores € sua participagao
na “Junta de Politica Financeira” como representantes dessa autonomia. A
independéncia formal do Banco Central, entretanto, nao faz parte de seu projeto.

“Temos presente que nio basta aperfeigoar a legislagdo do Banco Central para estabilizar
a moeda. Vale ressaltar que mesmo técnicos do FMI afirmam, no estudo anteriormente
citado, que a independéncia do Banco Central, por si s6 ndo garante a credibilidade da
politica monetdria, a qual depende prioritariamente da credibilidade da politica de ajuste
e de estabilizagio da economia como um todo.

A premissa desta proposta parte da constatacio de que as politicas da moeda do crédito e
do cimbio sao partes integrantes e desdobramentos da politica econdmica global.
Naturalmente, essas politicas devem ser formuladas e execuladas de modo harmonico ¢
consistente com os demais aspectos da politica econdmica. Nesse sentido, o Banco
Central deve atuar, em conjunto com o Executivo Federal — mais precisamente, com o

Ministério da Economia — ¢ com o Congresso. Isso € mais necessdrio ainda numa
economia em desenvolvimento, onde é imprescindivel a utilizagdo do crédito e do cimbio
como Instrumentos para desenvolver (ou ndo atrapalhar) a agricultura, a inddstria e o

-conjunto da economia” (Serra, 1991).

Propde a criagdo de uma Junta de Politica Financeira “com a finalidade de
formular as politicas monetdria, de crédito e de cdmbio do pais bem como
regulamentar a legislagdo que rege o sistema financeiro nacional.” (Art. 2) A Junta
teria participagio paritdria de Ministério da Economia e Banco Central (4 membros
cada, com voto de qualidade do Ministro da Fazenda, seu Presidente). Resumindo,
diz o autor do projeto: “a Junta formularia a politica e o BACEN a executaria”. Ou
ainda, segundo o Art. 6: “Compete ao Banco Central do Brasil cumprir e fazer
cumprir as disposi¢des que lhe s@o atribuidas pela legislagdo em vigor e normas
expedidas pela Junta de Politica Financeira”. Sem diivida, devido a proposta de
composigdo paritdria da Junta de Politica Financeira, o projeto Serra confere ao
BACEN maior poder de influéncia na formulagdo das politicas do que tinha na
época, quando um tnico membro de sua diretoria tinha voto no CMN.

De resto, é fixado o objetivo principal do BACEN, ou seja, “zelar pela
estabilidade da moeda nacional” (Art. 6) e sdo definidas as regras para o exercicio
do cargo de dirigente do BACEN:

— nomeagdo pelo Presidente, com aprovagdo pelo Senado dos 5 membros da
Diretoria (uma diretoria, pelo menos, ocupada por funciondrio do BACEN );
— mandato de 5 anos, com inicio no primeiro dia ttil do exercicio financeiro;
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— demissdo: a pedido ou pelo Presidente nos casos de falta grave ou apds
autorizagd@o do Senado;

— impedimento de ser administrador ou empregado de intermedidrio financeiro,
pelo periodo de um ano (Art. 20 a 25).

Dois outros projetos anteriores aos projetos dos Deputado Dornelles, Maia
e Serra propuseram medidas que implicavam em perda de influéncia do Executivo
na formulagdo ndo s6 da politica monetdria, mas da politica financeira como um
todo, porém por vias diferentes. Em um deles, o projeto do PROMOB (Programa
de Desenvolvimento ¢ Modernizagdo do Banco Central), elaborado pelo Banco
Central em 1988, a redugéo do papel do executivo é total. Na prética, a proposta ¢é
de “criagio de um quarto poder” (cf. Ferreira, 1990: 15). “As competéncias
delegadas ao poder legislativo resumem-se aquelas constantes do texto
constitucional, como, por exemplo, a necessidade de aprovagdo pelo Senado dos
diretores do BACEN. A iinica delegacdo de atribuigGes na proposta refere-se ao
fortalecimento do poder judicidrio na liquidacdo das instituicdes financeiras”
(Ferreira, 1990: 15). No outro projeto, do mesmo ano, do Deputado Fernando
Gasparian/FPN (Frente Parlamentarista Nacional), a perda de poder do Executivo
em matéria monetdria era a contrapartida do fortalecimento do poder legislativo.

O projeto PROMOB contempla a independéncia do BACEN , nas politicas
monetdria, cambial e crediticia. Diz no Art. 2° “O Banco Central do Brasil é uma
instituicdo singular de direito publico, com personalidade juridica e patriménio
proprio, dotada de autonomia técnica, administrativa, econdmica e financeira,
regulada por esta lei”. A diretoria do BACEN seria composta por sete membros, no
minimo cinco do quadro técnico do BACEN (obrigatoriamente as diretorias de
fiscalizacdo e da drea bancdria), com mandato de cinco anos, ndo coincidente com
o de Presidente da Republica. O Presidente indicaria os nomes para aprovagdo do
Senado (Art. 11). A perda do mandato ocorreria a pedido do Presidente da
Repuiblica, condicionada a aprovagéo pelo Senado.

No projeto Gasparian, o Executivo e o Legislativo dividiriam a orientagdo
das politicas monetdria e crediticia. Na proposta original deste projeto, estava
prevista a criagdo de uma Comissdo Mista Permanente para Assuntos Econdmicos
¢ Financeiros — COPAF e seria extinto o CMN. Em uma outra versiao, o CMN
passaria a ser o érgao executor das politicas monetéria e de crédito definidas pelo
COPAF. Quanto ao BACEN, este seria o exccutor de politicas orientadas pela
COPAF (e CMN). Particularmente, a compra e venda de titulos de divida piblica
para fins de politica monetdria deveria ter a autorizagdo da COPAF. Sua diretoria
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teria 6 membros (sendo 1/3 funciondrios) nomeados pelo Presidente (com
aprovacio pelo Senado) para um mandato de 5 anos, destituiveis por solicitagdo do
Presidente ap6s aprovagio do Senado. Os diretores nao poderiam ocupar cargos de
diretoria em instituicdo financeira quatro anos antes e quatro anos depois do
exercicio do mandato. Segundo o projeto, a supervisio e fiscalizagio de
institui¢oes financeiras ficaria a cargo, em ultima instdncia, da COPAF, embora o
BACEN fosse mantido como 6rgao executor (cf. Ferreira, 1990: 21).

Cabe referéncia a um outro projeto, datado de 4996, assinado pelo Senador
Ney Suassuna, e que €, em linhas gerais, muito semelhante ao projeto do atual
Relator da Lei Complementar do Sistema Financeiro, mas que apresenta certas
“diferengas nas questdes da independéncia do BACEN e na supervisio e
fiscalizagdio bancdria. Por esse projeto, a formulagdo da politica monectédria ndo
seria de competéncia do Banco Central, mas do Conselho Financeiro Nacional —
CEN —, em cuja composigio o governo ndo contaria com um tnico representante
sequer. O CFN — com atribui¢gdes amplas, muito semelhantes as atribui¢des do
colegiado do mesmo nome proposto pelo projeto do Deputado Saulo Queiroz (ver a
seguir) — seria composto pelo Presidente do BACEN (que teria status de Ministro
de Estado) e demais Diretores do BACEN — num total de 7 — e outros 8 membros
nomeados pelo Presidente da Repiblica (com aprovacdo pelo Senado, da mesma
forma que a diretoria do BACEN ) para um mandato de 6 anos (0 mesmo da
diretoria do BACEN ). (Art. 4) Os membros da dirctoria do BACEN e do CFN s6
poderdo ser demitidos apés aprovagao do Senado. De certa forma esse é o projeto
que concede maior independéncia na formulagdo de politicas, ndo apenas ao
BACEN, mas ao colegiado representado pelo CFN, com amplas atribuicoes.

4.1.2 O Substitutivo do Relator
e O Banco Central independente

Em 1997, o Deputado Saulo Queiroz, Relator do projeto de reforma do
sistema financeiro, apresentou um Substitutivo que recoloca a questio de

independéncia ao definir como atribui¢do privativa do BACEN “a formulagio e
execugdo da politica monetdria e cambial” (Art. 16, Inciso 1).%

(22) Sao as seguintes as competéncias privativas do BACEN, segundo o Substitutivo (Art. 16):
L. a formulagdo e a execugdo da politica monetdria e cambial;

24 Texto para Discussdo, IE/UNICAMP, Campinas, n. 63, mar. 1998.



Fica evidenciado no Substitutivo o propésito de dotar de independéncia o
BACEN , no sentido formal, vale dizer, um BACEN nio apenas desobrigado de
financiar o setor ptiblico, como também independente para formular a politica
monetédria. Nas relagdes com o Tesouro, o Substitutivo adota um procedimento
comum a vérios outros projetos, ao vedar a0 BACEN (Art. 23) “conceder, direta ou
indiretamente, empréstimos ou financiamentos ao Tesouro Nacional ¢ a qualquer
orgéo ou entidade que ndo seja instituicdo financeira.” Na questao monetdria, por
suposto, caberia a0 BACEN o comando sobre os instrumentos necessérios para a
execugao da politica monetéria (vale dizer, poder emissor, politica de recolhimento
compulsério, defini¢do e execugdo das politicas de redesconto ou empréstimos de
liquidez e de operagdes de mercado aberto).”

Segundo o Substitutivo, a responsabilidade exclusiva do BACEN na
formulag@o de politicas se estenderia 2 politica cambial. Com relag@o a esse ponto,
cabe observar que na maioria dos casos, os bancos centrais niio sio os formuladores
da politica cambial, 0 que é verdadeiro mesmo entre os bancos centrais “mais
independentes”, como por exemplo o Banco Central da Alemanha, um paradigma
de independéncia. Um outro exemplo ilustrativo: na preparagio para a moeda
tnica, foi exigido dos pafses membros da Comunidade Econdmica Européia a
adogdo de legislagdo garantidora da independéncia formal dos bancos centrais
nacionais, o que inclui a exclusividade de formulagzo da politica monetdria, mas
nao a formulagado da politica cambial.

Uma segunda observacdo diz respeito ao significado do alcance da
independéncia do BACEN, tal como esta se apresenta no projeto. No contexto

IL a incidéncia de recolhimento compulsério sobre depdsitos a vista e de curto prazo das instituigdes
financeiras; III. as condigGes para a concessio de empréstimos de liquidez 3s instituigGes financeiras;

IV. as diretrizes para sua politica de compra e venda de titulos publicos como instrumento da politica
monetdria; V. a emissdo de papel-moeda e moeda metalica.

O Art. 14 definiu como objetivo principal do BACEN “a defesa e o fortalecimento da moeda nacional”,

(23) Em contrapartida da sua independéncia como formulador e executor da politica monetdria e cambial,

o projeto prevé que o BACEN preste contas & Camara dos Deputados (Art. 11), devendo: “I. .encaminhar, na
' primeira quinzena de dezembro de cada ano, i Céimara dos Deputados e ao Senado Federal, seu plano de metas e
prioridades das politicas monetéria e cambial para o exercicio seguinte;

Il. encaminhar & Cimara dos Deputados e ao Senador Federal, nos meses de abril, julho e outubro,
relatério de acompanhamento e avaliagdo de desempenho na execugio das politicas monetdria e cambial referente
a cada trimestre anterior; III. encaminhar, na primeira quinzena de fevereiro de cada ano, relatério final sobre a
execugdo das politicas monetdrias e cambial do exercicio anterior. “A Climara pode propor demissio de dirigente
por insuficiéncia de desempenho (Art. 12): “No caso de insuficiéncia de desempenho de qualquer dirigente do
Banco Central do Brasil, caracterizada por graves discrepancias entre as metas propostas e os resultados
alcangados na condugdio da politica monetdria ou cambial do Pais, qualquer Deputado poderd propor ao Presidente
da Repiblica, mediante Indicagio devidamente fundamentada ¢ apoiada por um ter¢o dos membros da Casa, as
providéncias de que trata o inciso Il do § 1° do Art, 7° desta lei complementar (demissdo de dirigente)”.
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atual da economia no Brasil e também em dmbito mundial, em que as politicas
fiscais encontram-se sob severa restricdo, e, em contrapartida, as politicas
monetdrias e de taxas de juros, além da politica cambial, sdo muito ativas, uma
legislacdo que conceda ao Banco Central a dupla atribui¢do de formulacdo — de
politica monetdria e cambial — significa na prdtica conceder a este um poder quase
absoluto de formulagfio de politicas macroecondmicas.

O projeto do Relator Saulo Queiroz propde certos mecanismos de
conciliagdo de politicas entre as duas esferas de definigdo de politicas econdmicas
(Executivo e BACEN indi:pf:ndentf:).24 Seriam:

— o Ministro da Fazenda pode suspender as decisdes da Diretoria da BACEN pelo
prazo de 10 dias, apds o que a matéria serd novamente deliberada. (Pardg.1 do Art.
19)

— na reapresentacdo da matéria serd necessdrio a maioria de dois ter¢os dos votos
da diretoria para sua aprovacido. (Pardg. 2 Art. 19):

— se aprovada na reapresentacdo pela diretoria do BACEN, o Ministro da Fazenda
ainda poderd submeter a matéria ao CFN (Conselho Financeiro Nacional). Somente
ap0s a aprovacao deste a matéria entrard em vigor. (Pardg. 3 Art. 19):

Ao remeter para o CFN a deliberagao final, o Substitutivo parece restringir
a autonomia formal do BACEN, estabelecendo que em havendo séria divergéncia,
prevalece a posicdo do CFN. O resultado final muito dependerd da composicio
deste Conselho, o qual ndo inclui entre os seus membros a diretoria do BACEN,
responsavel pela aprovacdo da matéria sob divergéncia (mas apenas o seu
Presidente).

O modelo de independéncia de bancos centrais sustenta que em sendo a
inflacdlo um fendmeno monetdrio, ¢ podendo o Banco Central controlar o
crescimento monetdrio, ele pode controlar a inflagdo, a menos que seja dependente
dos politicos. Estes, na ansia da reeleicdo irdo requerer do Banco Central a
expansdo monetdria e menores taxas de juros, o que leva a rdpida reagdo do piblico
no sentido de rever para cima as expectativas inflaciondrias, levando a uma *“ainda
maior inflagdo (antecipada) e a necessidade de politicas mais expansionistas ainda

(24) O tema estd presente em muitos dos projetos de reformulagdo do sistema financeiro e é também
encontrado na legislagdo de paises. No projeto apresentado pelo Relator anterior da Lei Complementar do sistema
financeiro, Dep. Cesar Maia (1992), que adota o modelo de Banco Central independente, o Ministro da Economia
(ou representante) participaria das reunides do Conselho Deliberativo do BACEN, podendo suspender por dez dias
qualquer deliberagdo, prazo apdés o qual a matéria deveria ser reapreciada e aprovada por pelo menos 3/5 do
Conselho. Além disso, uma comissio reunindo o Executivo e o Banco Central teria a atribui¢o de coordenagio de
politicas.
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para criar sucessivos booms nos periodos pré-eleitorais” (cf, Goodhart, 1992: 24).
Segundo Cukierman (1996: 392), “é possivel evitar ou diminuir esse viés por meio
da delegac@o da politica monetdria a bancos centrais que detenham a liberdade de
escolher a politica monetdria e que se preocupem apenas ou principalmente com a
estabilidade de pregos”. Nesse modelo, em havendo casos de divergéncia, nio
prevalece o lado da politica (representado pelo Executivo), mas sim o da autonomia
da formulagdo da politica monetéria (representado pelo Banco Central formalmente
independente). E suposto que os formuladores da politica monetdria tenham um
horizonte na formulagfo e execugdo de politicas mais amplo que o curto prazo
(motivado pelo fator politico ou eleitoral) dos executivos da economia.”

Além da independéncia legal, o grau de independéncia de bancos centrais,
tem sido avaliado através do “grau de independéncia real ou de fato”, sobretudo
para os casos dos paises em desenvolvimento, onde se considera que o nivel de
obediéncia as leis € menor com relagfio aos paises desenvolvidos (cf. Cukierman,
1996: 394). Trata-se de uma medida obtida através de questiondrio, consistindo em
uma média de pontuagdes para certos quesitos, como rotatividade dos dirigentes, a
existéncia de efetivas restrigdes ao financiamento do setor piblico pelo Banco
Central, a forma como se resolvem os conflitos entre esse e o governo, se hd ou nio
metas quantitativas para o estoque de moeda, se hd restricdes para as taxas de juros,
se o Banco Central tem ou ndo autonomia para elaborar seu or¢amento e plano de
saldrios, se é prioridade a estabilidade, se o Banco Central executa funcdes de
desenvolvimento.

(25) Goodhart (1994: 66) questiona esse ponto da concepgio de Banco Central independente: “Apelando
para a opinido piblica, o Banco Central tem uma razodvel chance de sucesso. Isso se deve, pelo menos em parte,
ao amplo cinismo e descrenga da classe politica, enquanto o Banco Central € visto, eu creio, como um 6rgio
técnico relativamente desinteressado. De fato, € o cinismo acerca dos politicos, incorporado por exemplo na teoria
da inconsisténcia temporal, que é largamente responsdvel por muito do entusiasmo a propdsito de lhes retirar a
possibilidade de influenciar o controle monetdrio. No meu ponto de vista, esse cinismo tem sido muito exagerado.
Tem sido mostrado, por exemplo, que a existéncia de ciclos politicos, nos quais o governo acelera a economia
antes da eleigdo, apenas para reverter os procedimentos uma vez reeleito com seguranga, é um verdadeiro mito.
Como Lincoln disse, “ndo é possivel enganar todas as pessoas, todo o tempo”.

A racionalidade para a concessdo de independéncia ao Banco Central deriva amplamente da visio de que
a inflagdo persistente resulta em grande medida, se ndo inteiramente, do comportamento interesseiro ¢ imediatista
dos politicos. Esse ¢ uma concepgio muito sedutora, particularmente, se gostamos de pensar mal daqueles que
exercem o poder sobre nds. Mas, isto ndo é necessariamente verdadeiro. Eu posso certamente relembrar indimeros
casos de quando politicos britinicos pressionaram o Banco da Inglaterra a reduzir as taxas de juros, mas houve
momentos, como por exemplo em 1981 e 1982, quando o Banco adotou, por sua prdpria iniciativa, uma politica
monetaria muito mais expansionista do que a desejada pelos politicos. On balance, eu concordo que os politicos
tém um horizonte de curto prazo e que sentem necessidade de dar uma resposta ripida aos problemas imediatos, ao
custo potencial da estabilidade de longo prazo, mas as diferencas em prioridades, e provavelmente em
performance, nio sdo tdo grandes como os entusiastas de um Banco Central independente parecem acreditar.”
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Nos tltimos dez anos, a institucionalidade monetdria e financeira no Brasil
passou por grande transformacdo a comecar pela eliminagdo da conta de
movimento que relacionava o Banco do Brasil com o BACEN, em 1986. Mesmo
antes disso o governo jd vinha reduzindo até praticamente zero os subsidios de
juros implicitos em operagdes de crédito do BACEN. Seguiu-se uma longa lista de
reformulagdes: o fim de subsidios explicitos ou implicitos bancados pelo BACEN e
das operacdes de fomento do BACEN, a eliminacdo de controles ou limites as taxas
de juros (permanece a fixagdo do rendimento dos depdsjtos de poupanca, além do
limite constitucional para a taxa de juros real em 12% a.a.), o fim de
refinanciamentos concedidos pelo BACEN a empresas estatais, a regularizagao das
contas entre o Tesouro Nacional e 0 BACEN, a passagem para o Tesouro da gestdo
da divida publica, a normatizacdo do financiamento do setor piblico e das
operagdes com titulos publicos pelo BACEN. Resultou desse processo:

— as contas monetdrias passaram a refletir com fidelidade as operagdes tipicas do
BACEN, ou seja, operagdes com o setor externo, mercado aberto, recolhimento
compulsério e empréstimos de liquidez.

— o financiamento direto ao setor piblico, empresas estatais ¢ a segmentos nao
financeiros pelo BACEN foi eliminado.

— a ndo existéncia no BACEN de quaisquer operacdes “de fomento” a setores
produtivos.

— em parte devido aos resultados acima, mas também em funcdo de restruturagdes
processadas no CMN, os conflitos e demandas setoriais, cuja acomodag@o resultava
em impacto monetdrio, foram minimizados.

— metas e limites de taxas de juros ativas e passivas praticadas pelo BACEN e pelas
instituicdes financeiras (com as excegOes mencionadas) tiveram sua abrangéncia
sensivelmente restringidas ou foram eliminadas.

Essas reformulacdes, que visaram estabelecer uma institucionalidade
monetdria e financeira adequada, tiveram uma outra conseqiiéncia: o aumento da
autonomia de execugdo da politica monetaria. Dos anos 80 aos 90, o grau de
- independéncia evoluiu sensivelmente. Isto ocorreu antes mesmo da execug@o do
Plano Real, o qual, na medida em que interrompeu o processo inflaciondrio e
consolidou como uma prioridade nacional a estabilidade dos precos, concorreu para
uma evolucdo ainda maior. Atualmente, e sem contar com qualquer possivel
impacto da nova lei do sistema financeiro, o indice estd préximo de economias
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estéveis.”” Em suma, as mudancas promovidas na institucionalidade monetdria e
financeira no Brasil no dltimo decé€nio, sem que se alterasse o status legal ou
formal do Banco Central, serviram para elevar o grau de independéncia de fato.

Duas outras consideracdes devem ser agregadas:
— as diversas alteragOes na institucionalidade monetdria e financeira, concorreram
para elevar o grau de independéncia real, mas nio tiveram como resultado taxas de
inflacdo mais baixas.
— a inflagdo foi controlada sem que mudasse o stattis formal do BACEN:” a
estabilidade do Real contou com o manejo ativo de politicas de juros, politica
_monetdria, crediticia e cambial, o que exigiu sintonia entre o comando da politica
econdmica ¢ o Banco Central, e, além disso, por vdrias vez, requereu a
acomodagdo tempordria de conflitos entre a aplicacdo de determinadas politicas ¢
seu impacto monetario imediato.

Mesmo sendo jd relativamente alto e satisfatério o grau de autonomia de
execugdo de politica monetdria no Brasil, a oportunidade da lei pode servir para
elevd-lo ainda mais, sem que isso implique em uma mudanga institucional radical.
— a remogdo do limite da taxa real de juros (que néo depende da nova lei do sistema
financeiro, mas sim de emenda a Constituig:ﬁo)28 eliminaria os controles sobre as
taxas de juros no pais (persistindo a fixacdo do rendimento dos depdsitos de
I:voupam;a);29
— a rotatividade dos dirigentes poderia ser menor, mesmo mantendo-se o mandato
coincidente com o de Presidente da Repiiblica (4 anos), mediante a aplicagdo do
dispositivo proposto no Substitutivo de condicionar a demissio (além da

(26) Os cilculos para o Brasil, resultaram em um indice atual de 0,68, evoluindo de 0,25 para o periodo
1980/85, 0,35 em 1987/89, 0,46 em 1990/92 e 0,68 em 1994/96. Este iltimo é um indice comparivel aos de
Luxemburgo, Franga ¢ Reino Unido nos anos 80. A propésito, o maior grau de independéncia real é o indice
correspondente &4 Alemanha, com o valor mdximo absoluto, 1. Ver Rigolon (1997: 36).

(27) E preciso salientar que os defensores do Banco Central independente advertem que a mudanga de
status formal do Banco Central ndo € suficiente para debelar processos inflaciondrios agudos; a independéncia
presta-se a defender a estabilidade de pregos em um horizonte maior de tempo. Ver os jd citados trabalhos de
Cukierman (1991 e 1996).

(28) Ha uma proposigio de emenda nesse sentido do Senador José Serra.

(29) A flexibilizacdo do rendimento dos depdsitos de poupanga que financiam, a longo prazo, a
construgdo imobilidria e a compra de habitagdes, pode introduzir no sistema bancdrio do Brasil (a captagio de
depdsitos de poupanga no pais € feita pelo sistema bancidrio, além das Caixas Econdmicas federal e estaduais), o
risco de problemas semelhantes ao que enfrentaram as companhias de poupanga e empréstimo norte-americanas na
segunda metade dos anos 80.
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nomeagio) de dirigentes & aprovagao do Senado, apds fundamentada solicitagdo do
governo e defesa do dirigente em sessdo piblica.”

— através de medidas como as previstas no Substitutivo, e dado tudo o que ja se
reformulou nessa drea, as restricdes ao financiamento do setor publico através do
BACEN, atualmente muito mais efetivas do que nos anos 80, seriam praticamente
absolutas.

Uma medida que aumentaria a autonomia da politica monetdria com
relacdo ao padrio que vigora na institucionalidade brasiteira atual seria a criag@o de
um “Comité de Politica Monetdria”, com atribui¢bes de formular as politicas
‘monetdria e de crédito. O Comité seria composto pelos Ministros da Fazenda,
Planejamento e Gestdo, Presidente do BACEN e seu Diretor de politica monetdria,
presidido (com voto de qualidade) pelo primeiro. Alternativamente, o voto de
qualidade ndo existiria, e os casos de divergéncia de opinides no Comité seriam
solucionados pelo CFN. Este poderia ter uma composi¢do ampla (9 membros) e,
como em linhas gerais propde o Substitutivo, deter vdrias atribui¢des, como, a
propésito, atualmente tem o CMN, exceto as de formulagdo da politica cambial
(Ministro da Fazenda) e das politicas monetdria e crediticia. Estas ficariam a cargo
de um colegiado exclusivamente vinculado as dreas monetdria ¢ crediticia,
composto, paritariamente, dos Ministros (representando a visdo mais ampla de
governo sobre os objetivos da politica econdmica ¢ da politica monetdria em
particular) ¢ os representantes da diretoria do BACEN (para representar a visdo do
gestor da moeda). O Comité serviria também como instdncia de solugdo do
problema, apontado pelo Substitutivo, de divergéncias de opinides na formulagao
de poh’ticas.32

e As regras de nomeacio, demissdo e mandato de dirigentes e membros do
CFN

Sdo as seguintes as regras do Substitutivo para a nomeagdo ¢ demissdo de
dirigentes do BACEN:
— nomeacdo: pelo Presidente da Repiiblica apds aprovagio pelo Senado Federal em
votagdo secreta para mandato de 4 anos. (Art. 7, Pardg. 1, incisos I e II).
— reconducdo por uma tinica vez (Idem, inciso IV).

(30) A Constituigiio de 1988 determinou que as nomeagdes da diretoria do BACEN pelo Presidente da
Repiiblica sejam submetidas 4 aprovagio do Senado e remete 3 Lei Complementar a defini¢io de mandatos ¢
condigdes de saida do cargo.

(31) A Constituigiio de 1988 proibiu o financiamento ao setor publico pelo Banco Central.

(32) A analogia do Conselho de Politica Monetdria é com a Junta de Politica Financeira do projeto do
Deputado José Serra.
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— exoneracgdo: pelo Presidente, a pedido do dirigente ou pelo Presidente, apds
aprovacio pelo Senado em votagdo secreta com base em solicitagdo fundamentada
e defesa do dirigente (Idem, inciso III).

— no periodo de 6 meses apds sua saida o dirigente “ndo podera participar do
controle aciondrio ou qualquer atividade profissional, direta ou indiretamente, com
ou sem vinculo empregaticio, junto a institui¢des do sistema financeiro nacional”,
assegurado o recebimento de proventos do cargo durante este periodo (Art. 7,
pardg. 3). &

Duas observagGes sobre os temas acima: primeira: o Substitutivo de fato
coloca um constrangimento para a demissdo de dirigentes por iniciativa do
Executivo, mas ndo uma barreira, pois um governo com maioria no Senado pode
requerer ¢ obter a demissao de dirigentes; segunda: os projetos anteriores sugeriram
prazos de impedimento (“‘quarentena”) maiores, como 1 até 4 anos.

O mandato de todos os dirigentes seria coincidente com o de Presidente da
Repiblica, ou seja, 4 anos, porém escalonados, sendo que os primeiros mandatos
para o Presidente do BACEN e Superintendentes das demais entidades seriam:
BACEN, 4 anos; CVM, 3 anos; SUSEP — Superintendéncia de Seguros Privados, 2
anos (Art. 205).- O projeto também define as datas para vencimentos dos primeiros
mandatos (Art. 205), de forma que se todos os dirigentes tomarem posse no mesmo
dia, seriam os seguintes os prazos dos primeiros mandatos de todos os dirigentes
das entidades:”

Vamos supor que a lei entre em vigor em 1/1/98, vale dizer, no inicio do
dltimo ano do atual governo. Nesse caso, podemos relacionar a renovagido de
dirigentes com o ano de governo.

(33) As regras para o primeiro mandato de dirigentes definidas pelo Art. 205 s@o as seguintes:

“I. Presidente do Banco Central do Brasil — 4 (quatro) anos, contados a partir do dia da posse;

II. Presidente da Comissiio de Valores Mobilidrios — 3 (trés) anos, contados a partir do dia da posse;

II1. Superintendente da SUSEP — 2 (dois) anos, contados a partir do dia da posse;

IV. na mesma data em que vencer o mandato do Presidente do BCB, vencerdo os mandatos do
Superintendente e de um diretor da SUPREV, de um diretor do BCB, de dois diretores da SUSEP, de um diretor
da CVM e de um membro do CFN, de que trata o inciso VII do Art. 4° desta Lei Complementar.

V. Na mesma data em que vencer o mandato do Presidente da CVM, vencerio os mandatos de um diretor
da CVM, dois do BCB, um da SUSEP, um da SUPREV e um membro do CFN, de que trata o inciso VII do Art. 4°
desta Lei Complementar.

VI. Na mesma data em que vencer o mandato da Superintendente da SUSEP, vencerdo os mandatos de
dois diretores da CVM, dois diretores da SUPREV, dois diretores do BCB, um diretor da SUSEP e um membro do
CFN, de que trata o inciso VII do Art. 4° desta Lei Complementar.”
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Quadro 4
Primeiros mandatos para cargos da diregdo do sistema financeiro

12 Mandato 4 anos 3 anos 2 anos
P-BACEN P-CVM S-SUSEP
S-SUPREV D-CVM D-CVM
D-BACEN D-BACEN D-CVM
D-SUSEP D-BACEN D-SUPREV
D-SUSEP D-SUSEP D-SUPREV
D-CVM D-SUPREV D-BACEN
M-CFN M-CFN * D-BACEN

P = Presidente; S = Superintendente; D = Diretor

Quadro 5

Renovagio de dirigentes e membros do CFN
Renovagdo Ano 0 1 ano 2 anos 3 anos 4anos
Inicio de (1998) " (1999) (2000) (2001) (2002)
Ano de Gov. 4° 1° 27 3° 4°
CFN 3 0 M, S (SUSEP) M, P (CVM) M,P,S (BACEN E SUPREV)
BACEN 6 (1P,5D) 0 D,D D,D P,D
CVM 5(1P,4D) 0 D.D P,D D
SUSEP 5(15,4D) 0 S,D D D,D
SUPREV 5(15,4D) 0 D,D D S,D

M = Membro; P = Presidente; S = Superintendente; D = Diretor
™ supondo a aprovagio da lei em 1/1/1998, mesma data da primeira nomeagio de dirigentes.

Devido ao escalonamento, as nomeagdes feitas por um governo sido
“transmitidas” para o governo subsegiiente, uma recomendacdo do modelo do
Banco Central independente para assegurar um horizonte mais amplo de execucido
da politica monetdria. O que cabe ressaltar na regra do Substitutivo sdo algumas
decorréncias particulares de sua aplicacdo, dado o momento em que 0O projeto &
apresentado, vale dizer, pouco mais de um ano antes da préoxima cleigdo
presidencial.

Supondo que o atual governo seja reeleito, o titular do BACEN escolhido
pelo atual governo permanecerd no cargo (a menos que se exonere ou que o Senado
assim determine) por oito anos, vale dizer, até o tltimo ano do governo posterior ao
atual, supostamente reeleito. A condigdo para que isto ocorra € a reeleigdo, além do
prazo de entrada em vigor da lei em data préxima. A outra alternativa: o atual
governo ndo se reelege, caso em que, ainda assim, o Presidente do BACEN por cle
nomeado permanecerd no cargo até o ano da eleig@o subseqiiente (2002).

O Quadro 6 mostra o nimero de diretores do BACEN que um governo
novo nomearé em cada um de seus 4 anos de mandato, segundo as regras do
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Substitutivo. Indica também se e quando o novo governo nomeard o Presidente do
BACEN que terd o voto de qualidade na diretoria do BACEN. Somente no 30 ano o
novo governo terd indicado 2/3 da diretoria do BACEN, mas ndo o voto de
qualidade. No 40 e iltimo ano de mandato terd nomeado a maioria (de fato todos)
os membros da Diretoria. No seu primeiro ano, ndo terd nomeado qualquer diretor.

Quadro 6
Membros da diretoria do BACEN indicados pelo governo
-

Renovagio Ano 0 1 ano 2 anos 3 anos 4 anos
(Inicio de) (1998) (1999) (2000) (2001) (2002)

Ano de Gov. 40 10 20 30 40
Nimero 6em6 Oem6 2em 6 4emb 6emb6

Voto de Qualidade Sim Nio Nio Nio Sim

Em resumo, desde que a nova lei entre em vigor proximamente (como a
data suposta: 1/1/1998), com muita probabilidade nao se colocard a aplicagdo do
Pardg. 2 do Art. 16 do Substitutivo. Se o Ministro da Fazenda evocar esse
dispositivo até o 30 ano do mandato do governo que representa, nao terd 2/3 dos
votos da diretoria do BACEN; no 4° ano de seu governo terd indicado todos os
membros da diretoria do BACEN, certamente ndo havendo necessidade de langar
mao do referido dispositivo.

Em outras palavras nos primeiros trés anos de mandato, um governo novo
terd um poder de influéncia muito baixo em matéria de politica monetéria e
cambial; no quarto e dltimo ano, ano também de eleigdes para o governo
subsequente, seu poder de influéncia atingird o méximo, e serd muito grande.
Particularmente, como decorréncia da regra do Substitutivo, nos anos eleitorais,
vale dizer, no dltimo ano de mandato de cada governo, este terd nomeado todos os
diretores do BACEN, uma contradigio com o modelo de Banco Central
independente que fundamenta o projeto.

O mesmo exercicio aplicado ao CFN mostra que um governo novo terd
maioria de indicacdes no terceiro ano de seu mandato; no dltimo ano nomeara
todos 0s 9 membros; no primeiro ano de governo nomearé apenas os dois Ministros
de Estado. Repete-se o desequilibrio do caso da diretoria do BACEN. As
conseqiiéncias disto podem ser graves, jd que o CFN, segundo o Art. 6, delibera
sobre vérias questdes, o crédito dentre elas.” Assim, um novo governo, que ja ndo

(34) De acordo com o inciso IV, compete ao CFN “regular as operagoes crediticias em todas suas formas,
inclusive as operages em moeda estrangeira”.
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terd ingeréncia na politica monetdria ou na politica cambial, ademais, nos primeiros
dois anos de seu mandato (perfodo no qual os membros do CFN por ele indicados
sdo em niimero minoritirio) encontrard resisténcia e poderd nao ter possibilidade
de execugdo nem mesmo de sua politica de crédito.

Quadro 7
Composigio do CFN — Membros indicados pelo Governo
Renovacgdo Ano 0 1 ano 2 anos 3 anos anos
(Inicio de) (1998) (1999) (2000) ° (2001) (2002)
Ano de Gov. 40 1o 20 30 40
Nimero 9em9 2em9 4em?9 6em?9 9em?9
Voto de Qualidade Sim Sim Sim Sim Sim

Em suma, sdo os seguintes os pontos destacados no texto do Substitutivo do
Relator, Deputado Saulo Queiroz:
— na questio da compatibilizagfio e coordenagdo entre as politicas do governo
eleito, de um lado, e as formuladas pelo BACEN independente, de outro, ndo traz
solug@o.
— ndo sdo eficazes os expedientes e instdncias indicadas para o processo decisério
em torno a matérias sob séria divergéncia.
— aregra de escalonamento proposta para a renovagio de dirigentes nao ¢ adequada
nos préprios termos da doutrina adotada, pois nem confere estabilidade para a
formulagdo de politicas, nem evita o comando absoluto de um governo na
formulagdo da politica monetdria em anos eleitorais.

4.2 Supervisao e fiscalizacao
4.2.1 Supervisao e fiscalizaciio nos projetos de reforma do sistema financeiro

O Brasil adota em seu sistema de supervisdo e fiscalizagdo quase todos os
' procedimentos usuais de controle, com excegdo das operagdes ndo-registradas em
balanco.

Cabe ao Banco Central conceder autorizagdo de funcionamento e de
ampliacio de dependéncias (no caso de bancos e instituigdes financeiras; no caso
das instituicdes do mercado de capitais, cabe também a CVM; no caso de
companhias de seguro, & SUSEP). Por muito tempo vigorou no pais um regime
administrativo de autorizacdo de funcionamento de institui¢des financeiras. As
“cartas-patente” (uma espécie de atestado de autorizagdo de funcionamento, que a
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Constitui¢do de 1988 eliminou) eram negociadas entre as instituigdes jd instaladas
¢ instituigdes que desejavam entrar no mercado, ¢ tinham valor de mercado. O
controle de entrada ¢ atualmente muito menor ¢ estd voltado ao cumprimento das
exigéncias fixadas para a instalag@o de institui¢oes financeiras, como capacitagio
administrativa de dirigentes e capitalizagdo.

No Brasil, o leque de operagoes permitidas aos bancos é amplo. Os bancos
podem deter participagbes em empresas ndo-financeiras, ter carteira de
investimento, podem participar de operagdes de underwriting, controlar
companhias seguradoras, empresas de leasing ¢ de cartdo de crédito, podem
administrar fundos de investimento de renda fixa e varidvel, fundos de previdéncia,
" ¢ planos de satide. O tema da abrangéncia de atividades permitidas ao sistema
bancirio, sobretudo, quanto a participagio de bancos em empresas ndo financeiras,
poderd ganhar maior destaque do que tém tido nos projetos de reformulagio do
sistema financeiro jd apresentados, pois nos recentes casos de quebra bancdria,
notadamente o caso do banco Bamerindus, um dos motivos de quebra apontados
diz respeito a participagdes ndo exitosas em empresas industriais.

Quanto a adequacio de capital, o Brasil aderiu ao Acordo da Basiléia em
1994, adotando o critério do capital efetivo correspondente a 8% pelo menos dos
ativos ponderados pelo risco, significando a uma alavancagem de 12,5 o patriménio
liquido. Em 1997, o requerimento de capital foi elevado para 10%. O Brasil ja
adotava regras de capital minimo ¢ de alavancagem, neste dltimo caso, pelo lado
das exigibilidades. Era permitido alavancar recursos de terceiros em até 15 vezes o
patriménio liquido. Na mesma oportunidade em que aderiu ao Acordo da Basiléia,
o Banco Central definiu novos valores minimos de capital realizado para os bancos.
Fixou o valor de R$7 milhGes para os bancos miiltiplos com carteira comercial.
Para os bancos estrangeiros da mesma categoria hi um acréscimo de 100%.” O
Brasil também adota critérios de diversificacio de riscos e restringe os
empréstimos a partes interessadas, acionistas e a empresas controladas e coligadas.

Finalmente, a observagdo de que o pais nio dispde de uma modalidade de
fiscalizagdo preventiva mediante sinais de alerta ¢ medidas automdticas de
correg¢do, semelhante ao modelo que alguns paises vem adotando, como Chile e
Estados Unidos.

O dectalhamento dos temas acima ndo ¢, geralmente, objeto de Lei
Complementar, mas sim matéria de lei ordindria e, mais propriamente, de

(35) Ver, a respeito, Régo (1995),
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regulamentagdo por parte do érgido ou colegiado responsdvel pela normatizagao,
supervisido ¢ fiscalizagdo do sistema financeiro. Normalmente, a lei define as
competéncias de regulagiio ¢ as matérias que deverdo scr objeto de regulamentagao.
Isto porque, em sua maioria, sdo temas que podem ter influéncia da conjuntura ou
de mudangas na estrutura ¢ funcionamento do sistema financeiro, exigindo
flexibilidade da regulamentagdo e dos mecanismos de supervisio e fiscalizagio.
Este nio ¢ o caso de dois temas dentre os que foram mencionados acima: a
defini¢do do leque de operagdes permitidas aos bancos ¢ o tratamento aos bancos
estrangeiros, que normalmente constam das leis que regulam os sistemas
financeiros.”® Também a fiscalizagdo preventiva pode constituir matéria de lei,
sobretudo, se sdo processadas inovagdes importantes, como por exemplo, a
introdugdo de um sistema de fiscalizagio mediante sinais de alerta e concessdo de
maiores poderes a entidade de supervisio e fiscalizagio para intervir
preventivamente ¢ alternativamente aos casos cldssicos de intervengio e liquidagao.
A competéncia da supervisao e fiscalizagio (qual o érgio — ou quais 6rgaos — serd
responsavel pela atividade), bem como suas atribui¢des gerais, sio matéria de lei.

O projeto do Relator anterior da Lei Complementar do sistema financeiro,
Deputado Cesar Maia define que a autorizagiio de funcionamento de instituigdes
estrangeiras ¢ a participagio de nao-residentes no capital de institui¢oes com sede
no pais, ¢ atribui¢do do Presidente da Repiiblica, “observados os tratados ¢ acordos
internacionais, especialmente quanto aos critérios de reciprocidade” (Maia,
1992), mas ndo estabelece limites de participagio do capital cstrangeiro™ e
tampouco é claro na questio de qual o critério — o de reciprocidade ou de
tratamento nacional — deverd ser seguido. O projeto do atual Relator, Deputado
Saulo Queiroz, também ndo define limites de participagdo e remete ao “Poder
Executivo” a competéncia para autorizar:

— o funcionamento no pais de instituigdes financeiras bancdrias, de institui¢oes de
seguro, resseguro, previdéncia privada ¢ capitalizagiio, e de instituigdes do mercado
de valores mobilidrios, constituidas no exterior;

— a participagdo de residentes ou domiciliados ou sediados no exterior, como
sécios controladores, no capital das institui¢cdes financeiras, institui¢oes de seguro,

(36) A Constituigio de 1988 determina que a lei complementar do sistema financeiro regulard a
participagiio do capital estrangeiro no sistema financeiro nacional, estabelecendo ainda que nio é permitido o
aumento do capital estrangeiro mas instituigoes financeiras.

(37) Ver ainda, Ferreira, Freitas & Schwanz (1992: 88).

(38) Atualmente vigora, sepundo Ferreira, Freitas & Schwartz (1992: 88), o limite de “1/3 do capital
votante e de 50% do capital total”.
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resseguro, previdéncia privada e capitalizagdo e das instituicdes do mercado de
capitais constituidas no pafs. (Art. 9)

Um projeto datado de 1996, de autoria do Senador Ney Suassuna contém
cxatamente os mesmos dispositivos.

Um projeto em que a questdo é definida de forma mais clara e articulada é
o projeto apresentado em 1991 pelo entdo Deputado José Serra. Em primeiro lugar,
porque cstabelece que a regulamentagdo prevista na lei aplica-se a todas os
intermedidrios financeiros, inclusive os intermedidrios financeiros estrangeiros que
venham a se instalar ou que estejam em funcionamento no pais. Adota, portanto o
conceito do tratamento nacional. Define ainda que o funcionamento de
intermedidrio financeiro estrangeiro deve ser autorizado pelo Presidente da
Repuiblica, segundo os critérios de interesse nacional e acordos internacionais. Por
fim, estabelece limites de participagdo de pessoas naturais ou juridicas ndo-
financeiras, residentes ou domiciliados no exterior, no capital de intermedidrios
financeiros: 1/3 do capital com direito a voto e 50% do capital total (Art. 64).

De forma geral, os projetos de reforma do sistema financeiro nio
impuseram  restri¢des a atividades permitidas para as institui¢oes financeiras, em
particular, com relagdo ao formato de multibanco introduzido em 1988 (Res. do
CMN n. 1.524, de 21/9/1988) ¢ a participagio no capital (e o controle) de empresas
e seguradoras, ou ainda, limites as atividades dos bancos em dreas como as que jd
foram assinaladas (leasing, fundos de investimento, fundos de previdéncia, etc.).
Os limites impostos pelos projetos, sdo atinentes a concessio de crédito e garantias
pelas instituigdes financeiras a partes interessadas ou ligadas. Estas restrigdes se
prestam a impedir o favorecimento a acionistas, diretores ou empresas controladas
ou que as instituigdes financeiras tenham participagio. Destinam-se¢ também a
limitar o cfeito de contigio dentro do conglomerado ou grupo econdmico, em
particular, limitando o efcito de eventuais problemas financeiros do grupo sobre o
banco comercial.

O projeto do Relator, Saulo Queiroz, proibe que as institui¢des financeiras
realizem operagdes de crédito e prestagdo de garantias com “pessoa a cla ligada”,
exceto as “as operagbes com pessoas fisicas ligadas, cujo montante nio poderd
ultrapassar a 1% (um por cento) do patriménio liquido por pessoa, nem o montante
global de 5% (cinco por cento) do patriménio liquido” (Art. 69). Consideram-se
pessoas ligadas a institui¢ao financeira:

— "asociedade que a controla, seus controladores ¢ administradores;
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— os diretores ¢ membros de consclhos de administragio, érgdo consultivos,
fiscais e assemelhados;

— os conjuges ¢ os parentes, ou afins, até o terceiro grau, das pessoas mencionadas
nos incisos I e II deste pardgrafo;

— a sociedade em que alguma das pessoas referidas nos incisos anteriores, ou a
prépria instituig¢do financeira, possua, direta ou indirctamente, participagdo igual ou
superior a dez por cento do capital social;

— o titular de 10% (decz por cento) ou mais das a¢Ges com direito a voto da
instituicdo financeira, ¢ a sociedade por ele controlada, direta ou indirctamente;

— no caso de institui¢io financeira piblica, a pessoa juridica de direito publico
que a controla, as pessoas juridicas por ela controladas, dircta ou indiretamente, os
respectivos administradores e seus conjuges, parentes ou afins, até€ o terceiro grau”
(Art. 69).

Cabe a observa¢do geral de que a contrapartida da ndo existéncia de
restrigdes as atividades permitidas para os bancos e institui¢des financeiras, aliado
4 uma maior liberalidade das condig¢des de entrada no setor financeiro no Brasil —
devido as menores restrigdes para o funcionamento das instituicdes domésticas ¢
(provavelmente) das estrangeiras —, deve ser o refor¢o da supervisdo e fiscalizagio.

No Brasil, a supervisio e fiscalizacdo das instituigoes financeciras ¢
exercida pelo Banco Central. Este tem ainda um papel muito importante na
regulamentacdo do sistema financeiro (a rigor a cargo do CMN) e exerce a
fiscalizagdo do mercado cambial e das institui¢oes autorizadas a operar em cambio.
A partir da lei das sociedades an6nimas e da criagdo da Comissdo de Valores
Mobilidrios — CVM, em 1976, esta assumiu a regulacido ¢ a fiscalizagio do
mercado de capitais e das instituigoes do sistema de distribui¢do de titulos e valores
mobilidrios. A Superintendéncia de Seguros Privados ¢ responsdvel pela drea de
seguros. Os diversos projetos de reformulagido do sistema financeiro trataram da
seguinte maneira a questdo.

No projeto “PROMOB” (1988), claborado pelo Banco Central, o papel “de
supervisor do sistema incluiria as dreas de seguros ¢ mercados de capitais, uma vez
que a CVM, a SUSEP ¢ o Instituto de Resseguros do Brasil (IRB) a ele se
subordinariam” (Ferreira, 1990:54). No projeto Gasparian (1988), a supervisdo ¢
fiscalizagdo de institui¢des financeiras ficaria a cargo, em ultima instancia, da
COPAF (uma Comissdo da Camara), embora o BACEN fosse mantido como 6rgao
cxecutor.
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O projeto Serra (1991) remete a Lei Complementar (Art. 163 da
Constituigdo — sobre Finangas Piblicas) as decisdes sobre competéncias de
supervisdo ¢ fiscalizagdo. Jd o projcto (de 1992) do anterior Relator da Lei
Complementar do sistema financeiro, Deputado Cesar Maia, estabelece a
supervisdo ¢ fiscalizagdo como privativas do BACEN. Dois outros projetos que
tratam da matéria sio analisados a seguir.

O projeto do Deputado Ney Suassuna propde a separagdio da supervisio ¢
fiscalizagio do BACEN. Uma Superintendéncia de®Fiscalizagio e Controle das
Institui¢Ges Bancdrias, vinculada ao Ministério da Fazenda seria criada para
exercer a supervisdo e a fiscalizagio bancdria. (Art. 24). Sdo aplicadas aos
dirigentes da Superintendéncia as normas propostas por este projeto para a
nomeagdo/demissao dos dirigentes do Banco Central. Vale dizer, nomeagio de
Superintendente ¢ Diretores pelo Presidente da Repiblica, com a aprovagio do
Senado e mandato nido coincidente com o de Presidente (5 anos). (Art. 29) O
afastamento, mediante proposta fundamentada do Presidente da Repiiblica, deve ser
decidido pelo Senado. Por um periodo de dois anos apés o afastamento do cargo, o
dirigente ¢ impedido de exercer qualquer atividade profissional, com ou sem
vinculo empregaticio, para entidades integrantes do sistema financeiro.

4.2.2 Supervisio e fiscalizagiio no Substitutivo do Relator

O Art. 3° do Substitutivo do Relator atribui ao Conselho Financeiro
Nacional — CFN a coordenagio das entidades de supervisio e fiscalizagdo. Estas
seriam as mesmas existentes na atualidade (BACEN, CVM ¢ SUSEP), além de uma
nova superintendéncia, a SUPREV (Superintendéncia de Previdéncia Privada) para
o scgmento de fundos de previdéncia privada. Ao contrdrio de muitos outras
matérias em que o Substitutivo é minucioso, no ponto em questdo ndo foram
definidas as regras em que essa coordenagdo serd exercida. Basicamente csta
permaneceria como € no presente (exceto algumas adaptagdes), ¢ continuaria sendo
exercida na forma como ¢é, contando com as mesmas institui¢des, além de da
SUPREV.

A oportunidade da lei do sistema financeiro permitiria ir mais longe na
questao. A matéria € considerada muito relevante no mundo todo, assim como no
Brasil, onde a supervisio e fiscalizagio revelou lacunas. Em termos internacionais,
a prioridade concedida ao tema retornou apés a “onda” de desregulamentag@o dos

Texto para Discussiio, IEFlUNICAMP, Campinas, n. 63, mar. 1998. 39



anos 80, que, ndo raro, concorreu para a instabilizagio em virios dos sistemas
financeiros nacionais em que foi aplicada (cf. Freitas, 1997).

O primeiro ponto a ser considerado no Substitutivo diz respeito 2 instdncia
coordenadora da supervisdo e fiscalizagiio entre as diversas drcas, quc niio deveria
ser um colegiado eminentemente deliberativo, como o CEN.” A tendéncia
internacional é no sentido de que a supervisio ¢ fiscalizagio sejam atribui¢des do
Executivo, mais propriamente, do Ministério da Fazenda.

A propésito, os pontos a serem considerados da experiéncia internacional a
esse respeito sdo os seguintes:
— a supervisio ¢ a fiscalizagdo atribuidas ao Executivo ¢ predominante entre os
mais importantes pafses industrializados; a supervisio e fiscalizagdo exercida de
forma independente do Executivo, seja através de um Banco Central independente
que acumule fungdes de supervisdo c fiscalizagdo, ou por uma instdncia do
legislativo ou do préprio setor financeiro, ¢ minoritdria.
— isto corresponde, do ponto de vista do desenvolvimento dos sistemas financeiros
a diversificagio de instituigdes, mercados, modalidades de aplicagdes e titulos
financeiros, vale dizer, a uma diversificagiio para além das atribui¢des bancdrias
tipicas sobrc as quais incidem, por defini¢do, as competéncias dos bancos
centrais.*
— jd que a diversificagio de mercados ¢ instrumentos, com crescente interligagao
das atividades financeiras implica na possibilidade de quebra de bancos
independentemente das operagdes de banco comercial tipico (o caso Barings ¢
ilustrativo), a supervisio e fiscalizagdo fora dos bancos centrais, sendo mais geral
do que a supervisdo e fiscalizagdo bancdria estrita, pode atender melhor aos
objetivos dos sistemas de controlc das atividades financeiras, quais sejam, a
prevengdo contra o risco sistémico’' (a reagdo em cadeia que pode ser provocada

(39) Salvo pela atribuigio de formulagiio da politica moneldria, transferida no projeto do Substitutivo ao

BACEN, as atribuigdes do CFN seriam semelhantes & do CMN. O CFN teria @ membros: Ministro da Fazenda, na

. qualidade de Presidente; Ministro do Plancjamento ¢ Orgamento; Presidente do Banco Central do Brasil;
Presidente da Comissio de Valores Mobilidrios; Superintendente da Superintendéncia de Seguros Privados;
Superintendente da Superintendéncia de Previdéncia Privada; trés membros com mandatos de quatro anos,
nomeados pelo Presidente da Repiiblica e aprovados pelo Senado.

(40) Frankel (1995: 188), analisando os casos de pafses asidticos, dentre oulras sugestes, recomenda a
unidade de funges da agéncia supervisora, tendo em vista a diversificagdio financeira: “A supervisio dos bancos ¢
de outras companhias financeiras que operam com securities poderia ser facilitada se fosse conduzida por uma
\inica agéncia governamental.” O autor sugere ainda uma maior atengdo da autoridade supervisora sobre o
mercado de titulos e outros mercados, para prevenir a ocorréneia de bolhas especulativas, e, ainda, que os
requisitos de adequagdo de capital sejam estendidos  instituigdes que operam nesses mercados.

(41) Autores como Cukierman (1996: 414) e Goodhart & Schoenmaker (1993) véem problemas nisso.
Segundo o primeiro, hd o “risco de respostas lentas iis crises financeiras™ quando a supervisfo é separada do Banco
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por quebras de institui¢des financeiras), contra perdas pelo piiblico em depdsitos ¢
valores aplicados em institui¢des financeiras ou fundos por clas administrados ¢
contra fraudes ¢ outras irregularidades, previstas pela legislagdo, na administragdo
de institui¢tes financeiras.

— a tendéncia da supervisdo e fiscalizagdo se situarem fora dos bancos centrais se
intensificou, na medida em que estes ganharam graus de autonomia (uma outra
tendéncia a nivel internacional) em sua atuagio como entidade reguladora da
moeda.® =

— nesse caso, a separagio da atividade de supervisao e fiscalizagdo destina-se
também a proteger a institui¢do reguladora da moeda contra uma sobrecarga de
atribui¢oes, que podem levi-la ao desgaste,” ¢ que sio potencialmente conflitantes
(casos de atribuigdes como: formulagdo e execugdo da politica monetdria
acompanhada da normatizagdo da atividade banciria, supervisdo e fiscalizagdo, ¢
atribui¢des como autorizagio do funcionamento de novas institui¢des, aplicagido de
penalidades administrativas, intervengdo ¢ administra¢do de institui¢oes sob
intervengio, etc.).*

No caso brasileiro, todas as atribui¢cdes acima, mais as de administragio
das reservas internacionais e fiscalizagdo do mercado cambial, sdo atribui¢des do
BACEN. A essas atribuigdes seriam agregadas as fungdes novas conferidas pelo
Substitutivo, referentes ao “BACEN independente”. Nio ¢ de hoje que os sistcmas

Central, Os mecanismos de supervisiio com base em sinais de alerta e pronta intervengiio, como alguns paises estio
implantando destinam-se precisamente a evitar o risco acima apontado.

(42) Goodhart & Schoenmaker (1993: 344) ji assinalavam como um processo em curso a separagio da
atividade de supervisdo dos bancos centrais a partir da maior independéncia dos bancos centrais europeus antes
mesmo do exemplo, talvez, mais frisante: a separagio decidida apds o anincio da independéncia do Banco da
Inglaterra, daquela que jd foi considerada a sua principal fungdo, a supervisio bancidria. Os autores atribuem essa
tendéncia & aversdio por parte dos politicos em transferir tantos poderes aos dirigentes nio eleitos de bancos
centrais. Assinalam ainda que, da parte dos dirigentes de bancos centrais, estes se contentam com a troca, pois
deixam de ter responsabilidade sobre uma atividade crescentemente problemitica ¢ ocasionalmente muito
embaragosa como € a atividade de supervisio. Outros autores, analisando a experiéncia histérica (Ferreira, Freitas
& Schwartz (1992: 81) observam que “quanto maior a autonomia da autoridade monetdria, menor o seu poder de
regulagiio e fiscalizagiio do sistema financeiro; este ponto é fundamental na medida em que estas duas dltimas
fungbes concedem elevado poder discriciondrio 4 autoridade monetdria ameagando tornd-la prisioneira de
interesses privados.”

(43) King (1995: 431), do Banco da Inglaterra, observa que: “dificuldades no desempenho da supervisio
podem levar a uma ‘reputational — infection’ da credibilidade do Banco Central na condugio da politica
monetdria”,

(44) Cukierman (1996: 414) ressalta que “a colocagiio da supervisiio no BC torma o banco mais vulnerdvel
a pressdes politicas. Na ocorréncia de quebras de banco em larga escala, existe um risco maior de que as dividas
ruins sejam monetizadas quando a supervisdo estd nas mios do BC. Prova disso é que, quando a supervisio ¢
executada por uma institui¢do separada, as implicagbes orgamentirias das operagdes de resgate provavelmente sio
mais transparentes, facilitando o controle democritico. Essas consideragdes assumem particular importincia nos
PMD (paises menos desenvolvidos).”
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financeiros tendem para uma maior diversificagdo em dire¢do a atividades ¢
mercados outros que ndo as atividades tipicas bancdrias ¢ o tipico mercado
monetério, exigindo das autoridades a adaptagdo dos sistemas de controle,
tornando-os correspondentemente mais abrangentes no sentido de que também vido
além do modelo de sistema concebido para a organizagio bancdria tipica, onde os
bancos centrais — detendo ou ndo independéncia formal — sdo, naturalmente, as
entidades-chave. Pois bem, em um momento em que os sistemas de normatizagao,
supervisio e fiscalizagio das atividades financeiras ja deixaram ou tendem a deixar
o Ambito dos controles exercidos pelos bancos centrais, sobretudo se a estes €
atribuida maior independéncia, no Brasil, a proposta ¢ de dar ao do BACEN total
independéncia com o aciimulo da fungdo de supervisdo ¢ fiscalizagdo.”

O Substitutivo atribui a outras entidades correspondentes a cada segmento
do sistema financeiro (mercado de capitais, seguro ¢ previdéncia privada) fungoes
semelhantes as exercidas pelo Banco Central sobre a atividade bancdria. Isto
assegura uma abrangéncia formal dos sistemas de normatizagiio, supervisdo e
fiscalizagio, mas ndo organicidade nestas atividades. A proposito, organicidade ¢
interligagdo de atividades e mercados sdo marcas registradas de um sistema
financeiro que se.diversificou, no Brasil ¢ no mundo.

O modelo de concentragio de fungdes no BACEN ¢ segmentagio das
" entidades de normatizagdio, supervisdo ¢ fiscalizagdo seria compativel com um
modelo de organizagio do sistema financeiro igualmente segmentado. No Brasil, a
legislagdo ja foi caracteristicamente pré segmentagdo, mas desde a introdug@o do
banco maltiplo, em 1988, ndo ¢ mais. Igualmente, no Brasil ndo existem restrigoes
(como ainda existem em alguns paises) do banco (ou do multibanco) adquirir
participagdes cm empresas ndo financeiras, atuar como banco de negdcios, possuir
ou participar de companhias seguradoras ¢ outras empresas COmo Cmpresas de
leasing ¢ de cartio de crédito, administrar fundos de investimento, capitalizagdo ¢
previdéncia privada, operar nos mais diversos mercados de crédito, cimbio e de
valores. Em Ambito internacional, a propésito, uma das faces mais marcantes da ja
referida desregulamentag@io consistiu exatamente na remogao de barreiras ¢
restricoes as atividades maltiplas e diversificadas do sistema financeiro
(particularmente entre atividades de banco comercial ¢ banco de investimento). O

(45) O projeto do Senador Ney Suassuna é, neste particular, mais preciso, muito embora a
Superintendéncia proposta para execular a supervisio e fiscalizagio perca muito de suas atribuigdes neste projeto
porque ¢ exclusivamente voltada & supervisdo e fiscalizagio banciria.
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desenvolvimento dos sistemas de informagio ¢ de comunicagdo, ¢ as tendéncias de
internacionalizagdo e globalizagio atuam no mesmo sentido.

O autor do Substitutivo ressaltou o problema das atribui¢oes isoladas e
scgmentadas das entidades de supervisio e fiscalizagio ¢ procurou complementar
0 modelo inspirado na segmentagdo, mediante a defini¢io de uma instincia
coordenadora. Para resumir nosso ponto de vista em relagio a proposta do
Substitutivo:

— a instancia escolhida — o CFN — eminentemente dc'libcrativa, nio ¢ a ideal para
este fim.

— a “coordenagdo” ndo estd bem definida, de forma que é possivel resultar do
sistema proposto a execugdo de atividades de forma isolada quanto a supervisio ¢
fiscalizagido.

4.2.3 A proposta alternativa

Alternativamente, a concepgdo da reformulagio do sistema de supervisio ¢
fiscalizagdo ndo partiria das institui¢des existentes ¢ que ja exercem fungdes nessa
area, mas sim da avaliagdo de como estd estruturado e para onde tende a
estruturagdo do sistema financeiro. No Brasil, como e¢m exemplos internacionais
relevantes, o sistema financeiro é diversificado, esperando-se futuramente o
aprofundamento desta tendéncia com o desenvolvimento de mercados como o
mercado de capitais, mercados futuros e derivativos, além da previdéncia privada.
No Brasil, como no mundo, a maior diversificagdo do sistema financeiro nio é
inica caracteristica da sua evolugdo recente. O modelo de organizagdo dos
sistemas financeiros ndo é o de segmentagio de atividades e mercados, mas o de
interligagdo destes, inclusive a escala internacional. Cabe lembrar novamente o
caso do Barings, um dos mais tradicionais bancos ingleses, que logrou superar
vdrias crises de crédito no transcurso de sua longa existéncia, mas nio escapou da
quebra causada por operagdes mal sucedidas em mercados “emergentes” de
derivativos.

O ponto de partida deveria ser esta tltima caracteristica da estruturagio do
sistema financeiro. Se ¢ um sistema diversificado, mas também interligado por
vdrios tipos de operagdes, modalidades de aplicagdes e mercados, o requerimento ¢é
que o poder piblico disponha de uma instancia ou entidade (ndo devendo ser
nenhuma das existentes por serem especializadas) capaz de cxercer os controles de
forma correspondentemente diversificada, porém organicamente.
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Seguindo a tendéncia internacional ¢ experiéncia de paises como
Alemanha, Suica, Estados Unidos, Canadd, mais recentemente a Inglaterra, e, em
termos latino-americanos, o Chile (considerado atualmente como um exemplo
internacional de como deve ser estruturada a supervisdo € fiscalizagiio),” esta
unidade de comando poderia ser uma Secretaria (“Secretaria de Instituigdes
Financeiras, Seguros ¢ Valores”) subordinada ao Ministério da Fazenda.
Alternativamente, seria uma Agéncia ou uma Superintendéncia, como ja foi
proposto no projeto do Senador Ney Suassuna, porém, contrariamente ao que ¢
previsto nesse projeto, com atribuigdes ndo-restritas a fiscalizagdo bancdria. De
fato, naquele projeto, a nova entidade tdo somentc absorveria as fungGes de
supervisio ¢ fiscalizagiio exercidas atualmente pelo BACEN, ndo sc alterando a
divisdo de dreas existente.

Suas atribui¢des seriam, em termos gerais, as relativas & supervisdo ¢
fiscalizagio dc instituigdes ¢ mercados. Caberia também a nova unidade
centralizadora a fiscalizagiio de mercados atualmente néo fiscalizados por nenhuma
das entidades atuais — o recente caso envolvendo o mercado de titulos estaduais e
municipais mostrou a existéncia de lacunas na fiscalizagao de mercados.”’
Poderiam ser compartilhadas certas atribui¢des de fiscalizagdo ou inspegdo direta
com as entidades hoje existentes: a inspeg@o bancdria e fiscalizagdo das instituigSes
que operam no mercado de cambio (Banco Central), a fiscalizagdo dos mercados de
valores (debéntures ¢ agdes) e instituigdes do mercado de capitais e companhias
abertas (CVM), ¢ seguros (SUSEP). Nesse caso, secrd necessdrio estabelecer
mecanismos de trocas de informagdes, como alids alguns paises prevéem (Chile,
novamente, ¢ um exemplo).

A supervisio e fiscalizagdo a ser executada pela nova instincia reguladora
englobaria:
— a competéncia para autorizagio de funcionamento.
— a aferi¢io do enquadramento das instituigdes financeiras a indices, valores e
demais condigdes regulamentares definidas para o seu funcionamento.
— a defini¢dio para cada segmento do sistema e do mercado financeiro de regras ¢ da
periodicidade de fiscalizagdo direta rotineira, bem como a indicagio de fiscalizag@o
extraordindria.

(46) Ver os elogios do The Economist (1997) na séric sobre mercados emergentes.

(47) Patat (1995: 427) do Banco da Franga sustenta, de um lado, que a autoridade supervisora, seja o
Banco Central ou outra que tenha uma visio de conjunto dos problemas relacionados as instituigdes de crédito:
“Isto ¢ parte ¢ parcela do principio do banco universal”. Por outro lado, reputa como essencial que a supervisio
banedria ndo seja isolada da supervisio de mercados.
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— aplicagdo de sangdes e penalidades administrativas previstas na regulamentagao.
— a informagio, através de relatdrios periddicos ¢ extraordindrios, ao Ministro da
Fazenda (¢ deste para o Congresso Nacional) sobre a situagdo das instituigoes
financeiras.

— a decretagiio de eventuais medidas extraordindrias e de intervengdo e liquidagdo,
previstas em lei.

— a aplicagdo ou a indicagiio ao Ministro da Fazenda dos casos em que se aplica o
seguro de depdsitos e aplicagoes.

A nova entidade teria seu regulamento interno elaborado por uma comissdo
de especialistas e aprovada CEN (ou o CMN), prevendo as regras, mediante as
quais exerceria suas fungdes. A regulamentagio (ou, de forma indicativa, a prépria
Lei Complementar do sistema financeiro) poderia prever trés pontos muito
importantes para o aperfeicoamento da supervisio e fiscalizagdo:

e A introdugio de mecanismos de supervisdo através de sinais de alerta para
permitir uma rdpida ac@o da autoridade fiscalizadora.™
¢ Dc forma complementar, a regulamentagdo poderia ampliar os critérios de
avaliagdo de risco para aperfeigoamento da regra prudencial de adequagdo de
capital , mediante:
— a inclusdo da avaliagdo dos valores dos ativos das institui¢oes segundo os
valores reais ou de mcr-::ado;49
— a inclusio do risco de variagdo da taxa de cambio na fixagdo da regra de
adequacao de capital.™

(48) O controle através de “sinais de alerta” implica na avaliagdo (naturalmente, antecipada) de riscos de
iliquidez ¢ insolvéncia das instituigdes financeiras, por parte da autoridade fiscalizadora. Existem sugestdes no
sentido de que os “sinais de alerta” sejam estabelecidos “pelo mercado”, seja por intermédio de avaliagdo periddica
de instituigdes financeiras por empresas especializadas em avaliagdo e classificagio de risco (rating), ou através de
mecanismos indiretos, como a obrigatoriedade da instilni¢do financeira, periodicamente, colocar no mercado
titulos de sua emissdo. As condigdes destas colocages sinalizariam as condigdes de sadide das instituigoes
financeiras, ao mesmo tempo em que serviriam como um constrangimento para que adotem, por elas proprias,
procedimentos prudenciais.

(49) Consiste, como na experiéncia Chile, na avaliagio dos créditos, titulos ¢ demais ativos das
instituigdes pelos seus valores proviveis de retorno ou valores de mercado e nio apenas pelos valores contdbeis. A
propdsito, as regras prudenciais (adequagio de capital, diversificagio de risco, ete.) usualmente sdo, no Brasil,
como em muitos outros paises, definidos a partir de dados contdbeis.

(50) Trata-se de um aperfeigoamento da regra de adequagio de capital recomendada pelo Acordo da
Basiléia (na qual os ativos siio ponderados pelo risco). Existem recomendages no sentido de que sejam incluidos
o risco de variagdes das taxas de cimbio, o risco de variagiio da taxa de juros, além das operagoes “nio-registradas
no balango”. A inclusio do risco de cimbio justifica-se em fungio do crescente (desde o retorno do financiamento
extemo ao pais em 1992) volume de operagdes bancdrias em moeda estrangeira, ante o risco de desvalorizagoes da
moeda, estas podendo ser sensiveis (como em um “ataque especulativo”, por exemplo).

Texto para Discussio, [EfUNICAMP, Campinas, n. 63, mar. 1998, 45



e A competéncia para que a autoridade fiscalizadora intervenha em agGes ¢ na
administracdo de institui¢des ¢ mercados de forma a prevenir os casos limites
(de decretagiio de intervengdo ou liquidagio).

4.2.4 A fiscalizagio extraordindria

Sobre esse tltimo ponto cabe referéncia a um projeto elaborado em 1986 ¢
por José Luiz Bulhdes Pedreira e vdrios outros CSPCCialiSIaS.SE Neste projeto, a
atividade de supervisdo ¢ fiscalizagio ¢ entendida ndo apenas como a atividade
voltada a assegurar o cumprimento da legislagdo e normas por parte das institui¢Ges
financeiras ¢ a aplicar as penalidades previstas. Esta constitui uma fungdo da
fiscalizagio, mas ndo a unica. A outra, tio ou mais importante, ¢ a atividade
voltada 2 prevengiio contra a ocorréncia de irregularidades, fraudes ¢ manipulagdo
de mercados, e, ainda, a prevengio contra a iliquidez, insolvéncia ou quebra de
institui¢des financeiras.

Assim, a atividade envolveria:

e a fiscalizagio ordindria, a qual, baseada em um leque de informagoes da
instituicdo financeira, de natureza contébil ou ndo, ¢ em inspegOes regulares e
periddicas, aplica-se a todas as instituigoes.

e afiscalizagdo extraordindria, reservada a casos particulares definidos a partir da
verificagdo pela autoridade fiscalizadora da pratica de reiteradas irregularidades
ou sintomas de fragilizagio das condigdes de liquidez, solvéncia ou
rentabilidade da instituigdo.

Na fiscalizagio extraordindria a autoridade fiscalizadora é investida de
poderes especiais, objetivando o retorno a normalidade das operagdes da instituigdo
financeira, reservando-se as alternativas de intervengdo ¢ de liquidagiio, como
recursos de tltima instincia. O entendimento € que estas sao alternativas-limite, no
sentido de que sdo acionadas quando o processo de desequilibrio ou fragiliza¢io da
instituicio financeira jd ndo mais admite qualquer tipo de ag@io por parte das
autoridades de supervisdo ou dos acionistas, de forma que o menor custo do ponto
de vista do piblico aplicador, da atividade econémica ¢ dos recursos publicos e/ou
privados potencialmente envolvidos (como 0s recursos do seguro de depdsitos)

(51) O Decreto 91.159 de 18/3/1985 instituiu uma Comissio para elaborar um anteprojeto de lei sobre as
instituigdes financeiras, resultando na apresentagio em 6/1/86 de um documento minucioso. A Comissio foi
composta dos Srs.: José Luiz Bulhdes Pedreira, Fabio Konder Comparato, Alfredo Lamy Filho, Jorge Hildrio
Gouvéia Vieira e César Vieira de Resende.
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pressupoem a interrupgdio das atividades da empresa ou sua liquidagdo para
apuragao dos valores a serem ressarcidos.

Segundo o projeto (Art. 80), a autoridade “pode submeter a instituigio
financeira ao regime de fiscalizagiio extraordindria”, sob sigilo (Art. 88) e pelo
prazo de 1 ano (prorrogdvel por mais 1, Art. 87), nas seguintes situagdes (Art. 81):
— solicitar ao 6rgdo competente (Banco Central) assisténcia financeira

excepcional, assim considerada a que ndo satisfizer aos requisitos da

regulamentagio em vigor para operagdes destinadas a corrigir  situagdes
conjunturais de liquidez;>
— caso a autoridade fiscalizadora verifique que:
- a institui¢do se encontra em grave crise de liquidez;

— as politicas ou préticas de captagdo ou aplica¢@o de recursos adotadas pela
institui¢do revelem utilizagdo de meios ruinosos para manter a continuidade
das operagdes;

— a cvolugdo dos indices de liquidez, solvéncia e rentabilidade autorize a
previsdo de que em futuro préximo a instituigdo sc encontrard em situagdo de
iliquidez ou insolvéncia.”

Quanto aos poderes especiais de que € investida a entidade supervisora
durante a fiscalizagio extraordindria, o projeto prevé, dentre outras (Art. 84):
— assistir e convocar reunides do conselho de administragdo ¢ da diretoria da
instituigdo;
— cspecificar as deliberagdes dos 6rgaos e administradores da instituigdio que
deverdo ser previamente aprovados:

(52) Esse item poderia ser alterado, primeiramente, para melhor especificar as condigbes em que o
recurso is linhas do BACEN indicariam a decisio pela fiscalizagdo extraordindria (a inspiragdo € a legislagio
chilena) e, em segundo lugar, para levar em conta a adverténcia de autores (especialmente, Goodhart, 1992: 39) de
que na condigdo de emprestador de dltima instincia (¢ em face de deter informagdes sobre, particularmente, a
saude financeira dos bancos ¢ da possibilidade de ocorréncia de crise sistémica), o Banco Central deva trabalhar
muito proximamente da entidade de supervisdo ¢ fiscalizagio. A nova redagio poderia ser: a) tiver recorrido com
freqiiéncia is linhas de empréstimo de liquidez do Banco Central, ou por quaisquer outros motivos que aquela
instituigdo julgar pertinente;

(53) Poderiam ser incorporadas duas outras situages (itens d e e). A primeira ¢ retirada da legislagio do
Chile (a “administragdo deficiente” se aproxima do conceito adotado no Brasil de “gesldo temerdria”); a segunda
incorpora a manipulagio de mercados e operagdes em mercados, como mercados futuros e derivativos: d) hd
evidéncias de administragio deficiente, apuradas na fiscalizagio e inspegio ou pela auditoria externa; e) hd
evidéncias de manipulagio de mercados pela instituigdo ou de que operagdes realizadas pela instituigio em
mercados de cimbio, de crédito, valores, fi uturos, derivativos e de capitais, possam resultar em prejuizos aos seus
depositantes ou aplicadores de fundos por ela administrados,
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— suspender do exercicio de seu cargo ou fung¢do qualquer membro do conselho de
administragdo, diretor, empregado ¢ vedar-lhe o ingresso em dependéncia da
instituicio;

— requerer relatérios e informagdes sobre a organizagdo, os bens, as operagdes, a
situag@o financeira e de rentabilidade da institui¢do;

— determinar:

a) a suspensdo de determinadas operagdes ativas ou passivas;
b) a redugao de despesas gerais ¢ administratiVas;
¢) a nio distribui¢do de dividendos, inclusive a distribui¢do obrigatéria
pela lei das sociedades andnimas.™
Para encerrar, a observagdo de que hd uma alternativa ao sistema acima, no

qual a autoridade de fiscalizagdo continua detendo poderes especiais, mas a

aplicagiio das medidas de corregdo, definidas previamente na regulamentagio, ¢

automdtica (nio hd propriamente uma “fiscalizagdio extraordindria™), segundo
niveis da relagiio de capital (relagdo capital/ativos) que a institui¢iio financeira
apresenta. O sistema foi recentemente adotado nos Estados Unidos.”

4.3 Regulamen.taqﬁo de protecio

4.3.1 As propostas de seguro de depdsito

No Brasil vigora desde novembro de 1995 um esquema de protcgﬁo,56 em

que sdo segurados aplicagdes em valor de até R$20.000,00) por aplicador, por

(54) Poderia ser incorporado um item a mais(item d), adotado, como por exemplo, nos Estados Unidos: d)
a elaboragio, para avaliagiio da autoridade fiscalizadora, de plano de reestruturagio e/ou capitalizagio.

(55) O Substitutivo do Relator (Art. 6) prevé a aplicagiio automitica de medidas de ajuste das instituigoes
ou de intervengio e liquidagfio, inspirado precisamente nesse modelo (o qual, no entanto, prevé allemativas bem
mais amplas). O modelo de “fiscalizagfo extraordindria *, em contrapartida, acompanha o modelo norte-americano
no que diz respeito  aplicagio pelo 6rgdo supervisor de medidas especiais, mas, de forma mais flexivel, aplica a
_ cada caso as medidas julgadas pertinentes, em lugar da aplicagio automitica de medidas estabelecidas
previamente para situagdes predeterminadas. As medidas citadas no projeto do Substitutivo seriam:  “a) seja
apresentado um plano de recuperagiio caso o capital social e patriménio liquido da instituigdo estcja eventualmente
abaixo do minimo estabelecido, ficando vedada a expansiio das operagdes ativas e passivas da instituigio enquanto
nio for aprovado o referido plano pelo 6rgdo regulador e fiscalizador; b) seja decretada a intervengio e promovida
a mudanga no controle societirio, sob qualquer forma admitida em lei, da instituigio que esteja eventualmente
com capital social ¢ patriménio liquido abaixo de 60% (sessenta por cento) do minimo estabelecido; ¢) seja
promovida a liquidagdo da instituigiio que esteja eventualmente com capital e patriménio liquido abaixo de 20%
(vinte por cento) do minimo estabelecido.”

(56) O artigo 1992 da Constituigiio de 1988 prevé a criagio de um “Fundo de Garantia de Depdsitos ¢
Aplicagbes”, a ser regulamentado em Lei Complementar. Entretanto, em 16 de novembro de 1995, o Conselho
Monetdrio Nacional, através da Resolugio n. 2.211, regulamentou a matéria, avangando sobre competéncia
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institui¢do financeira, com funding em um percentual dos depdsitos bancirios que
as instituigdes financeiras obrigatoriamente tem que recolher. E um sistema de
prote¢do parcial, no qual, no entanto, o risco do pequeno depositante estd
integralmente coberto. A tendéncia é que a lei de reformulagio do sistema
financeiro no Brasil mantenha csta linha de esquema de protegio.

Os vdrios projetos apresentados em fins dos anos 80 e inicio dos anos 90,
trataram da regulamenta¢do do sistema de protegdo de depésitos. O projeto do
Deputado Gasparian, por exemplo, seguiu a norma de definir um valor maximo de
cobertura para créditos, depdsitos e aplicagoes, no caso, 6.600 OTN, com o custo
do sistema sendo arcado pelas institui¢des financeiras. O “projeto BB” (Banco do
Brasil), partindo do pressuposto de que o risco bancdrio ndo é uniforme no sistema
financeiro, propds a criagdo de trés fundos: para as instituigdes financeiras
privadas, para as cooperativas de crédito e para as instituigdes oficiais ndo federais.
No “projeto FEBRABAN" as contribui¢des ao fundo seriam voluntdrias ¢ o Banco
Central poderia financid-lo, em caso de necessidade, a longo prazo (10 anos) com
corregdo monetdria e juros de 3% ao ano. A ASBACE, a associagio dos bancos
estaduais, propds a criagiio de um sistema especifico para os bancos oficiais, onde
os controladores (os governos) seriam os responsdveis pela cobertura. Dois outros
projetos, o projeto “PROMOB” (elaborado por iniciativa do Banco Central) ¢ o
Substitutivo do Relator (Deputado Cesar Maia) remeteram a questdo para uma
posterior regulamentagao por parte do Congresso (Senado, no caso do Substitutivo
do Relator). No projeto do Relator Cesar Maia, hd a previsdo da criagdo de uma
entidade garantidora com personalidade juridica prépria (cf. Ferreira, 1990: 47-8).

No projeto do entdo Deputado José Serra (inspirado no modelo norte-
americano e no projeto da comissdo de 1986 — ver a seguir), o seguro de cardter
obrigatério, seria amparado financeiramente pelo “fundo segurador de créditos” e
administrado por um Conselho de nove membros (1/3 indicados pelo BACEN) ¢
diretoria executiva (cujos membros seriam também indicados pelo BACEN). Os
recursos do fundo, através de posterior defini¢do da Junta de Politica Financeira,
seriam originados dos préprios bancos (inclusive bancos publicos) e serviriam para
cobrir (em limites que a legislagdo ordindria definiria) as seguintes aplicagdes:
depédsitos ¢ aplicagdes em instrumentos financeiros, compra e venda de cimbio ¢ de
titulos e outros valores mobilidrios ¢ ativos financeiros, além de outros casos
estabelecidos pela Junta de Politica Financeira.

privativa do Congresso. Os depésitos de poupanga, desde a sua criagdo, em 1965 (Lei n. 4.728) cram protegidos
integralmente pelo governo.
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O projeto mais recente, o do Relator, Deputado Saulo Queiroz, propde a
criacio de um fundo — o Fundo de Garantia de Depésitos — FGD — gerido pela
“inddstria” (as préprias institui¢des financeiras) e destinado a dar garantia aos
depésitos 2 vista, depositos de poupanga, depésitos a prazo, letras de cimbio, letras
imobilidrias, letras hipotecdrias (Art. 81). O projcto estabelece um limite de
cobertura: R$20.000,00 por pessoa “contra a mesma institui¢do financeira ou
contra todas as institui¢des do mesmo conglomerado financeiro” (Art. 84). Quanto
aos recursos do fundo, a principal fonte seria a coatribuicdo das instituiges
financeiras, participantes, obrigatoriamente, do sistema.”” Convém ressaltar o ponto
de que ¢ previsto, como possibilidade, a contribuigiio diferenciada das instituig¢oes,
“em funcio de indicadores de risco da instituigdo filiada” (Art. 89).

4.3.2 O seguro de depésitos e a fungiio de emprestador de ultima instincia

No projeto do Relator, o fundo de seguro de depésitos poderia “conceder
empréstimos de recuperagdo financeira, bem como financiamentos para a mudanga
de controle aciondrio de instituigdes filiadas, que avaliardo estas alternativas
comparativamente 2 hipétese de inadimpléncia e conseqiiente ressarcimento de
depositantes da institui¢io em questdo” (Art. 90). A prerrogativa acima abre a
possibilidade do fundo de seguro operar como emprestador de tltima instancia, na
pritica significando que esta fungdo passaria a ser compartilhada com o Banco
Central. A propésito, um outro projeto, do Senador Ney Suassuna, também permite
a concessio de empréstimos nos moldes acima.”®

Sobre a questio do seguro de créditos e depdsitos ¢ a participagio da
entidade seguradora como emprestadora de iltima instincia, cabe outra referéncia
ao ja citado projeto de 1986 assinado por virios especialistas (Pedreira, 1986). O
projeto prevé a institui¢io, com recursos dos bancos (um percentual sobre os

(57) Cf. os Artigos 88 e 89: Art. 88. Todas as instituigbes Financeiras Piiblicas ¢ Privadas, autorizadas a
operar no pafs deveriio, obrigatoriamente, integrar o FGD, contribuindo, mensalmente, com aporte de recursos no
montante a ser definido pelo Consclho Financeiro Nacional. Art. 89. As contribuigdes ordindrias mensais das
instituigdes participantes do FGD, serdo calculadas sobre a média total dos depésitos ¢ captagbes de que trata o
Art. 83 desta Lei Complementar, podendo ser diferenciadas em fungdo de indicadores de risco da instituigio
filiada.

(58) Esse projeto remete a poslerior regulamentagiio pontos importantes (cobertura, limites de valores
segurados, etc.) de sua proposta de criagio de um “Sistema de Garantia de Depdsitos e Aplicagdes”, gerido por
“cnlidade representativa das instituigdes financeiras”, de adesio obrigatéria e contando com recursos das
instituigdes “na razio minima de trés milésimos por cento dos totais depositados”, prevendo garantia adicional
opcional. (Art. 89)
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créditos, objeto do seguro), de um seguro obrigatério de crédito contra instituigoes
financeiras para dar protegdo parcial — total no caso de aplicagdes abaixo de certo
valor — a todos aqueles que tenham dircitos contra as instituigdes submetidas a
liquidagao.

Para administrar o seguro ¢ com os objetivos adicionais de proceder a
liquidagdo de instituigGes financeiras e atuar como emprestador de ultima instancia,
o projeto prevé a criagio do Instituto Segurador de Créditos Contra Instituigoes
Financeiras — ISIF, associagdo com personalidade juridica de direito privado, sem
intuito de lucro. Ao ISIF caberia ainda procurar preservar a organizagao
empresarial, podendo promover a recuperagdo de parte das atividades da
instituicdo, conceder empréstimos para o reerguimento da institui¢do ¢ promover a
sua fusdo ou incorporagdo a outra institui¢do financeira, ou scja, as atividades que
o BACEN desenvolveu com grande intensidade no periodo de crise banciria, entre
1995/97, ndo sem contabilizar um grande dcsgasle.59

A associagio que constituiria o ISIF, inclui o Banco Central ¢ todas as
institui¢oes em funcionamento no pais. O projeto pretende que sua administragio
reflita esta composigdo. Significa isto que o préprio sistema financeiro, através das
empresas que dele participam, passaria a ter participagdo na solugdo dos casos
considerados limites, ou seja, os que envolvem o socorro de tltima instincia, a
concessdo do seguro de crédito ¢ a liquidagdo. Desse ponto de vista, serviria de
estimulo para o desenvolvimento no sistema financciro de mecanismos de
prevengdo contra a insolvéncia de instituigdes ¢ a instabilidade dos mercado
financeiros, de forma complementar A atuagio da autoridade supervisora e
fiscalizadora.

Além disso, a proposta do ISIF vem de encontro a tendéncia verificada a
nivel internacional de que, crescentemente, as operagdes de socorro ¢ resgate de
scjam conduzidas de forma compartilhada pelo Banco Central, entidade seguradora
de depdsitos ¢ os préprios bancos ¢ institui¢des financeiras privadas. O BACEN,
que no Brasil é quem exerce a fungdo, interveio de forma isolada na crise que a

(59) Por serem essas atividades eminentemente discriciondrias e muito delicadas em termos dos interesses
envolvidos, Note-se que a instituigio do PROER — Programa de Estimulo 4 Reestruturagdio e ao Fortalecimento do
Sistema Financeiro Nacional —, por medida proviséria, serviu para dar legitimidade a essas atividades, dotando-as
de um conteido de “programa de reestruturagiio” e um cardter provisério. (O PROER pode ¢, como tem sido
anunciado pelas autoridades, proximamente deve acabar.), o que niio evilou muitas eriticas a0 BACEN. Segundo
a imprensa (Folha de Sdo Paulo, 28 jun. 1997), o PROER “foi conduzido sob acusagdes de falta de transparéncia”;
“0 PROER trouxe i tona fraudes financeiras contra as quais o Banco Central niio agiu™; “Descobriu-se que o
Econdmico exibia lucros forjados em seu balango com o conhecimento do BC™.
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estabilidade do Real e a politica de taxas de juros provocaram ou, pelo menos,
precipitaram. Adotou, em 1995, o ja referido “principio” do too big to fail para a
operagio de salvamento, inicialmente, do Banco Nacional, um dos maiores do pais.
A “parte boa” do banco foi absorvida por outro grande banco, o Unibanco, ¢ a
“parte podre”, colocada sob regime de liquidagdo, apés receber financiamento do
BACEN (com garantia de 120% em “moedas podres”,* accitas pelo valor de face).
Tal sistema de intervengio foi tornado geral com o PROER - criado em novembro
de 1995 quando da (¢ para a) operagio do Banco Nacional — o que permitiu
operagdes semelhantes com outros grandes bancos privados, ou seja, mediante a
separagio da “parte ruim” da “parte boa” e a absor¢do (ou compra) desta por outra
institui¢do.” Os recursos do PROER (provenicntes dos recolhimentos
compulsérios dos bancos) também viabilizaram a compra de institui¢des
financeiras, com o que o Programa tornou-se um mecanismo ndo s de salvamento
de bancos, mas também um instrumento de reestruturagiio, que tanto podc ser
entendido como ou um processo de salvamento preventivo de instituigdes com
potenciais problemas de insolvéncia, como, simplesmente, um processo de
transferéncia de propricdade no setor, mas que, na prética, certamente combina um
pouco dos dois.”” Muitas institui¢gdes mudaram de dono (inclusive de nacionais

(60) Referentes as dividas securitizadas ¢ de longo prazo, de emissdo de empresas estatais, ¢ direitos
contra o FCVS, Fundo de Compensagio de Variagdes Salariais do Sistema Financeiro da Habitagdo, este iillimo o
mais utilizado nas operagtes do PROER.

(61) No caso do Banco Econdmico, que cuja quebra se deu antes do caso do Banco Nacional e para o qual
se chegou a ultilizar (retroativamente) o seguro para depésitos até R$20.000,00, a absorgio foi por um banco de
médio porte nacional, o Banco Excel; no caso do Banco Bamerindus, por um banco estrangeiro — o HSBC; o
mesmo procedimento foi adotado para a  privatizagiio de um grande banco estadual, o BANER] - do Rio de
Janeiro —, cuja “parte boa” foi adquirida pelo segundo maior banco privade nacional, o Banco Itai; segundo o
Presidente do BACEN, Gustavo Loyola, o procedimento somente ndo serd adotado no caso da privatizagio
prevista para o maior banco estadual, o BANESPA, do Estado de Sdo Paulo, porque este provavelmente nio tenha
“parte podre”. Os recursos do BACEN, via PROER, também serviram para aquisigoes parciais, como por exemplo,
a aquisigio pela Caixa Econdmica Federal da carteira de financiamentos imobilidrios do Banco Econdmico, um
dos mais ativos bancos no financiamento habitacional durante os anos 70 e 80. Como um programa de ajuste dos
bancos estaduais, 0 governo criou o PROES, cuja concepgdo € financiar ajustes dos bancos estaduais com o
compromisso dos governos estaduais de, em seguida, privatizar esses bancos, extingui-los ou transformd-lo em
agéncia de fomento. H4 ainda a alternativa de permanéncia desses bancos em miios dos governos estaduais apds o
seu sancamento financeiro, mas nesse caso, o governo federal entraria com metade dos recursos necessdrios 2
capitalizagio, cabendo aos Estados a outra metade. Segundo o atual Presidente do BACEN, a “esmagadora
maioria” dos 24 bancos estaduais terd de entrar no PROES. Segundo ainda o Presidente do Banco Central, o
PROES ¢ inspirado no modelo adotado para o saneamento do maior dentre os bancos estaduais, em intervengio
desde fins de 1994, o BANESPA (bem como para a Nossa Caixa, a outra instituigio do Estado de Sdo Paulo),
Uma divida do Estado junto ao Banco, de RS 22 bilhdes estd sendo refinanciada pelo governo federal em 30 anos
¢ 0 banco estd passando ao controle do govemo federal para privatizagio. (Folha de Sao Paulo, 12 out. 1997).

(62) Segundo estimativas divulgadas na imprensa (FSP, 28/6/97), o PROER realizou operagdes de R$20,7
bilhdes (dos quais: R$5,9 bilhdes — Nacional/Unibanco, R$6,6 bilhdes - Econdémico/Excel ¢ RS 5,9 bilhoes -

52 Texto para Discussio, IEEUNICAMP, Campinas, n. 63, mar. 1998.



para instituigdes estrangeiras), o que deve ter concorrido para uma maior
concentragio no setor.

As principais caracteristicas do sistema proposto para seguro de créditos ¢
depésitos e para o ISIF sdo as seguintes:

 Objeto do seguro: a proposta, que prevé uma abrangéncia maior do que os
projetos vistos anteriormente, pode ser adaptada para contemplar apenas os
depésitos ¢ certas aplicagdes. Segundo o Art. 93, seriam objcto do seguro as
aplicagbes em: depdsito a vista e a prazo, certifiCado de depdsito bancirio,
debéntures, letras de cdmbio, participagio em fundos em condominio de titulos
de renda fixa administrados pela institui¢do, além de outros direitos.

e Cobertura do Seguro: Para evitar o “risco moral” a cobertura do seguro poderia
ser menor do que a proposta, com a fixagdo do valor miximo atual de
R$20.000,00. O projeto estabeleceu (Art. 94) que o total dos créditos de cada
pessoa contra a mesma institui¢do financeira ou contra todas as institui¢oes do
mesmo grupo financeiro, seria segurado nas seguintes porcentagens:

[ — 100%, até o valor equivalente a 3.500 Obrigagdes Reajustdveis do

Tesouro Nacional;

II - 80% do que exceder do limite fixado no item anterior, ressalvado o
disposto no § 2°.

® Objeto do ISIF: segundo o Art. 96, caberia a ISIF, além dc prestar os servigos de
seguro obrigatdrio:

— exercer a fung@o de liquidante das instituigdes financeiras responsaveis pelos
créditos por ele scgurados ¢ que tiverem decretada sua liquidagdo forgada e —
prestar assisténcia a instituigdes financeiras em operagdes que tenham por fim
prevenir a ocorréncia de riscos por ele assumidos.

e Composi¢io ¢ Capital do ISIF: Seriam associados do ISIF o BACEN e
(obrigatoriamente) todas as institui¢des financeiras em funcionamento no Pafs
responséveis pelos créditos segurados (Art. 97). A participagio do BACEN no
capital seria de 1/3 do capital das demais entidades associadas, que
intcgralizariam o capital “em valor correspondente a 1/10 de milésimo do
montante do capital social de cada uma”.

Administragio: Consclho de Administragdo formado por 11 membros (Art.
100 e 101) e Dirctoria com 5 a 10 membros eleitos pelo Conselho (Art. 103).
Elei¢do dos membros do Conselho, segundo a seguinte sistematica:
— as institui¢des integrantes de grupos financeiros elegerio 5 membros;

Bamerindus/HSBC). As operagdes de socorro e resgate leriam absorvido recursos equivalentes a 3,8% do PIB
(incluindo R$6,9 bilhdes injetados no Banco do Brasil).
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— as demais institui¢des financeiras elegerdo outros 3 membros;
. - 3
— 0 Banco Central do Brasil elegerd os 3 membros restantes.”

Operagdes financeiras: O ISIF poderia tomar recursos junto ao Banco
Central, prestar auxilio financeiro a instituigdes financeiras (emprestador de dltima
instincia) e apoiar financeiramente processos de fusdo ¢ incorporagio (Art. 106 e
107).%* Além disso, o ISIF poderd, “em antecipagdo de suas receitas tomar, no
Banco Central do Brasil, empréstimos necessdrios ao pagamento dc suas
obrigacoes” (Art. 106). .

e Recursos do ISIF: O seguro e demais atividades do ISIF, segundo o projeto,
seriam custeados principalmente pela contribuigdo das institui¢des financeiras
responsdveis por créditos garantidos pelo ISIF, segundo uma aliquota (que seria
definida pelo CMN sem distingdo de risco particular) incidente sobre as
obrigag¢des correspondentes aos créditos segurado (Art. 111e 1 12).%

Observacdes finais

A supervisiio e fiscalizagiio, os mecanismos de protegio ¢ de recurso de
Gltima instincia sdo os temas centrais da reformulagdo da institucionalidade
financeira no Brasil.

As indicagdes, que sio muito fortes no sentido da reformulagio da
supervisdo e fiscalizagdo, ndo se limitam a avaliagdo de que recentemente foram
reveladas as falhas e lacunas existentes nessa drea, mas incluem a avaliagdo da
estrutura do sistema financeiro no Brasil e suas tendéncias.

A segmentagdo da atividade de regulagdo e fiscalizagio do sistema
financeiro corresponde a um modelo de segmentagdo financeira que jd ndio mais
corresponde a realidade brasileira, na qual:

— a legislag@o niio ¢ restritiva quanto s atividades permitidas as instituigdes, nem
tende a ser;

(63) Para reforgar a participagiio do BACEN, este poderia representar — no capital e na administragio -
todas as institui¢des financeiras oficiais, membros do ISIF.

(64) Art. 107: “O ISIF poderd, ainda, por deliberagiio, em cada caso, do conselho de administragio:
I. Assistir financeiramente instituigio em estado de iliquidez ou insolvéncia, inclusive mediante aquisigio de
ativos ou concessio de empréstimo; IL prestar auxilio & incorporagiio, fusiio, cisio ou transferéncia de controle de
instituigdo financeira, inclusive mediante prestagio de garantia de ativo ¢ passivo.”

(65) Além dessas, eram previstas duas outras fontes: “IL. contribuigio da reserva monetdria formada com
o produto da arrecadagiio do imposto sobre operagdes financeiras pago por tomadores de empréstimos das
institui¢des financeiras; 111 resultado liquido dos servigos prestados pelo ISIF ¢ rendimentos de aplicagio de seus
recursos.” (Art. 111)
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— nos ultimos dez anos, as condig¢des de entrada ¢ de funcionamento de instituigio
financeira foram liberalizadas, incluindo, mais recentemente, virias
autorizagdes de entrada de instituigdes estrangeiras;

— o sistema financeiro tende ao crescimento com diversificagio de atividades e
incorporagio de novos segmentos ¢ mercados, que, até o momento, ou
desenvolveram-se aquém do que podem (mercado de capitais e de derivativos,
por exemplo) ou que estdo para iniciar o seu desenvolvimento (fundos de
previdéncia); .

— o sistema financeiro tem experimentado um maior grau de abertura ao exterior,
no duplo sentido de que as operagdes em moeda estrangeira dos bancos, sujeitas
ao risco de variagdes de taxa de cdmbio, e a participagdo de instituigdes
estrangeiras no mercado doméstico, sdo maiores.

Dentre as alternativas, a que mais se apresenta como adequada as
caracteristicas acima ¢ que corresponde A experiéncias cm vdrios paises
desenvolvidos (Alemanha, Estados Unidos) e também na América do Sul (Chile,
tido como exemplo, em dmbito mundial nessa drea), ¢ a criagiio de uma entidade
centralizadora da atividade, que exerga simultancamente a supervisdo e fiscalizagdo
de instituigdbes ¢ mercados. Poderia ser uma Secretaria — ou uma
“Superintendéncia” ou ainda uma “Agéncia”, se o objetivo ¢ sublinhar a relevancia
a cla concedida ou dotd-la de maior autonomia administrativa e financeira —
subordinada ao Ministério da Fazenda. Adicionalmente, a oportunidade de criagiio
da nova entidade serviria para reformular o sistema de supervisio e fiscalizagio,
mediante:

— A introdugdo de mecanismos de sinais de alerta ¢ avaliagio precoce de
problemas em instituigGes para permitir uma rapida a¢do da autoridade;

— Ampliagdo dos critérios de avaliagdo de risco para aperfeigoamento da regra
prudencial de adequagdo de capital, (através de avaliagdo dos valores dos ativos
das institui¢des segundo os valores reais ou de mercado ¢ inclusdo do risco de
variacdo da taxa de cimbio);

— A atribuicdo de poderes a autoridade para exercer a “fiscalizagio
extraordindria” em instituigdes ¢ mercados e para intervir em agdes (como a
concessao de créditos e execugdo de gastos) ¢ na administragiio (como substituir
membros da diretoria e apreciar decisdes administrativas), de forma a prevenir
os casos limites (de decretagdo de intervengdo ou liquidagio).

De resto, a entidade exerceria o conjunto das fungdes atribuidas 2
supervisao e fiscalizagdo, segundo as mais recentes recomendagdes, vale dizer,
exerceria “em bloco” as fungbes que vdo desde a autorizagio de entrada
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(autorizagdo de funcionamento) até a decisio de saida (cassagdo de autorizagdo de
funcionamento, intervengio ou liquidagdo), passando pela supervisio ¢ fiscalizagio
preventivas ¢ controle do cumprimento por parte instituigdes e seus gestores, da
legislagio, normas e regulamentos referentes ao sistema financeiro.

Os trabalhos que analisam a estruturagdo de supervisdo e fiscalizagdo
apresentam, muitas vezes, o viés de superestimarem o papel dessa atividade em
influenciar o risco assumido por instituigdes financeiras; tendem também a uma
concepgio do risco bancdrio, como se este fosse decorrente exclusivamente das
agdes — mais ou menos prudentes — por parte dos bancos ¢ demais instituigoes
financeiras. Com respeito a isso, € necessdrio ressalvar que hd um risco bancirio
‘que ultrapassa os limites das agGes particulares dos bancos e da autoridade
supervisora. Trata-se do “risco de negécio”, proveniente de decisdes empresariais
que os bancos ¢ as demais institui¢des financeiras podem influenciar, mas que pode
nio corresponder 3 maior ou menor prudéncia com que os bancos formam scus
portfélios ¢ as autoridades pautam seus trabalhos de controle e supcrvisdo do
sistema bancdrio. Em certos modelos, como o de instabilidade financeira de
Minsky,” o reconhecimento do risco empresarial e a influéncia neste das agdes das
dos bancos ¢ do sistema financeiro, é fundamental ao entendimento das crises
capitalistas. A'resposta é scguramente negativa 2 questdo que se segue, ou seja, se
a regulagiio e supervisdo financeira — ou os préprios bancos — podem controlar a
qualidade dos créditos detidos pelo sistema bancdrio em face desse tipo de risco.”’
A atividade de supervisio e fiscaliza¢io ndo ¢ desqualificada por causa disso, mas
sim condicionada: como a atividade que busca minimizar o risco das a¢des tomadas
por bancos ¢ instituigdes financeiras ¢, preventivamente, avaliar a capacidade do
sistema bancdrio em assumir riscos que cle préprio e a autoridade niio sdo capazes
de controlar inteiramente.

A criacio no pais de um sistema de seguro de aplicagdes ¢ outro fator que
reforca a necessidade de reformulagdo da supervisdo ¢ fiscalizagdo, ja que, ao
menos em principio, concorre para introduzir no sistema financeiro um outro
componente de risco — o “risco moral”. Algumas da regras do sistema de seguro
existente visam minimizar esse componente de risco e deveriam ser mantidas,
como a limitagdio de abrangéncia (o sistema atual ¢ mais propriamente um seguro
de depésitos) ¢ de valor de cobertura (R$20.000,00). A legislagdo ndo deveria, no
entanto, acatar recomendagdes presentes em alguns projetos de Lei Complementar

(66) Ver, dentre muitos outros trabalhos, Minsky (1982).
(67) Esta questio foi colocada na segiio de discusses sobre os “riscos da crise econémica”, organizada
por Martin Feldstein. Ver especialmente a intervengdo de Friedman (1991: 59).
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que concedem ao sistema privado de institui¢des financeiras a gestdo do sistema,
sobretudo se for (corretamente) concedida a entidade gestora as prerrogativas de
apoiar financeiramente processos de fusdo ¢ incorporagio no setor financeiro ¢ de
realizar operagdes de empréstimo para resgate de instituigio financeira com
problema.

Estas prerrogativas — que, configuram a fungio de cmprestador de ultima
instincia — sio do Banco Central (que, como foi visto, as utilizou ativamente
durante a recente crise bancdria), que, devido a sua pési¢io de gestor da moeda,
ndo deixara de té-las, ainda que a entidade de seguro venha a compartilhar das
operagdes de dltima instdncia ou de resgate de institui¢des. Na experiéncia
internacional sdo registrados muitos casos de participagio das entidades de seguro
em operagoes desta naturcza, sendo sempre acompanhada do Banco Central. Este
também estd presente, via de regra, em operagdes de socorro promovidas pelos
préprios bancos privados, ou, ainda, em casos que envolvem estes e a entidade
seguradora. O ponto importante ¢ a defini¢io de um espago para o BACEN nos
negéeios da entidade seguradora, de forma que a fungio de cmprestador de tltima
instdncia ndo lhe escape do controle, mas seja complementada com recursos
adicionais, no caso, recursos privados de uma outra entidade.

A sugestdo apresentada no “Projeto Bulhdes Pedreira” (um projeto
claborado em 1986, ndo sendo, portanto, um dos projetos de “Lei Complementar™)
poderia constituir um caminho de solugdo do problema. E proposta a criagdio de um
Instituto Segurador de Créditos Contra Institui¢des Financeiras — ISIF, uma
associagdo de direito privado, formada por todas as instituigdes do sistema de
seguro, sem distingdo de risco particular, ¢ pelo BACEN (na proporgio de 1/3 do
capital total), o qual teria poderes fixados em lei para indicar membros do
Conselho de Administragio e¢ da Diretoria. (Nesse caso, o BACEN poderia
representar todas as institui¢des financeiras oficiais, membros do ISIF). A par do
objetivo de incentivar a promogio de mecanismos proprios de controle entre as
instituicdes ¢ mercados financeiros, a esta associagio mista caberiam as fungdes
acima indicadas (gestor do sistema de seguro de deposito, promogao de fusdes e
incorporagdes, emprestador de ltima instdncia), ¢ também a de liquidante de
instituigdes financeiras, desenvolvendo, por exemplo, uma atividade que o
BACEN exerceu na recente crise bancdria, com enorme desgaste: a recuperagao de
parte das atividades da institui¢do para a posterior venda e ressarcimento do fundo
de seguro. (Trata-se da famosa separagio, nas institui¢des quebradas, entre a “parte
boa” ¢ a “parte ruim”).
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No que diz respeito a outros aspectos da institucionalidade monetdria ¢
financeira, alguns tragos da evolugdo recente do sistema financeiro devem ser
observados.

Muitos pontos que pareciam de ocorréncia pouco provivel na época em
que, por exigéncia da Constitui¢do de 1988, foram apresentados projetos de Lei
Complementar do Sistema Financeiro (entre 1988 ¢ 1992), sdo hoje uma realidade,
caso, por exemplo, da abertura do sistema financeiro doméstico ao capital
estrangeiro ¢ aos fluxos financeiros internacionais. Em vista disso, a legislagio
poderia definir mais claramente as condi¢des do capital estrangeiro no setor. 0
_critério do tratamento nacional, o mais adequado, significa ndo somente que valem
as mesmas regras vigentes de funcionamento para todas as institui¢des, nacionais
ou estrangeiras, mas também que a autorizagdo de entrada de institui¢do estrangeira
— de atribuicdo do Presidente da Repiblica — deva ser submetida a avaliagdo por
parte da autoridade supervisora, em fungdo da nccessidade econdmica e da
viabilidade do empreendimento, e, ainda, pautar-se por regras de participagio do
capital estrangeiro que a legislagiio no Brasil ndo deveria abrir mio de estabelecer
(como o limite de 30% sugerido em alguns projetos). A excegdo a regra — que ¢
necessdria — para permitir a aplicagdo do critério de reciprocidade ¢ acordos
internacionais, diz respeito tdo somente a entrada (ndo ao funcionamento) de
institui¢Ges, ¢ de qualquer forma ndo deveria prescindir das demais condi¢es para
a concessio de autorizagio de funcionamento.”®

Um outro exemplo é também muito importante. O que parecia em outra
época ser o simbolo de mudanga de uma institucionalidade monetdria ¢ financeira
inadequada, a extingdo do CMN, ndo é mais, porque a realidade mudou. Com
efeito, a institucionalidade monetdria e financeira no Brasil passou por grande
transformagio (envolvendo desde o fim da “conta de movimento” do Banco do
Brasil até a imposigio de limites muito estreitos para o financiamento do setor
pliblico pelo BACEN, passando pela eliminagao de subsidios ¢ das “operagdes de
fomento” do Banco Central) que resultaram no aumento do grau de autonomia de
execucdo da politica monetdria. Esta ampliou-se ainda mais, a partir da estabilidade
do Real, dada a dréstica redugio do “imposto inflaciondrio” ¢ a prioridade atribuida
a estabilidade entre os objetivos politicos ¢ econdmicos nacionais. Por isso, ¢

(68) Cabe observar que a participagiio do capital estrangeiro no sistema bancdrio nacional tem evolufdo
rapidamente desde 1994. De dezembro desse ano até junho de 1997, a participagiio estrangeira nos ativos totais
passou de 6,8% para 16,6%. A propdsito, o BACEN tem exigido um “peddgio” para permilir a entrada de bancos
estrangeiros, consistindo na exigéncia de que o interessado adquira a “parte ruim™ ou outros ativos de bancos em
mios do Banco Central ou do governo,
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devido a mudangas promovidas em sua composi¢io, o CMN, sem que fossem
alteradas as suas atribui¢des, deixou de representar a instincia na qual os conflitos,
demandas setoriais e acomodagdio entre politicas, resultavam em impacto
monetdrio. Desta forma, a discussdo hoje sobre a extingdo do CMN ¢ sua
substitui¢do pelo CFN é de menor importdncia, se as atribui¢oes de ambos sdo
semelhantes, como em muitos projetos. Ndo é o caso da composicio do Conselho
(seja ele o Consclho Financeiro ou Conselho Monetdrio Nacional), que segundo os
projetos mais atuais, deveria ser ampliada para além dos atuais trés membros (os
dois Ministros, da Fazenda e do Planejamento e Gestio, e o Presidente do Banco
Central).

Seguindo estas tendéncias — quais sejam, a de manter no Conselho muitas e
importantes atribui¢des na dreca da regulamentagido do sistema financeiro ¢ de
ampliacio de secus membros —, uma medida destinada a evitar que os riscos do
passado retornassem com um Conselho amplo e de variadas atribuigoes, seria a
criacio de um “Comité de Politica Monetdria”, para absorver as funcGes
relacionadas a formulagdo das politicas monetdria e de crédito. Sua composi¢io
refletiria a representacgiio da politica econGmica em termos mais gerais, através dos
Ministros da Fazenda (presidente) ¢ Plancjamento ¢ Gestdo, bem como a visdo do
gestor da moeda, através também de dois membros, o Presidente do BACEN e scu
Diretor de politica monetaria. A politica cambial continuaria como atribuicdo do
Ministro da Fazenda.

No que diz respeito a Dirctoria do BACEN (extensivel a Diretoria da
cntidade supervisora), uma mudanga sugerida é na regra de demissio, de forma a
condicionar a saida antes do prazo de mandato (estc coincidente com o de
Presidente da Repuiblica) aos casos de exoneragdo a pedido, faltas graves ou, como
sugerem vdrios projetos, por solicitagio fundamentada do Presidente, apos
aprovagdo em sessdo publica do Senado. A regra visa restringir a rotatividade de
dirigentes, excetuando-se as que correspondem as transi¢des politicas. (Com isso,
cairia a regra ndo-escrita, mas muito aplicada no Brasil, de substituigio de
dirigentes a cada mudanca de Ministro da Fazenda, ou mesmo do Presidente do
BACEN). Seria mantida a regra atual de nomeag¢do (uma determinagdo da
Constitui¢do: nomeagio pelo Presidente com aprovagio pelo Senado) e introduzido
um “periodo de quarentena” de 1 ano.

Medidas como essas, além da remogéo do limite constitucional da taxa real
de juros (12% ao ano), mantidas as restrigdes ao financiamento ao Tesouro pelo
BACEN, como os projetos, em geral, propdem, resultariam em uma ainda mais
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significativa autonomia da politica monetdria, sem que se alterasse o status formal
do Banco Central (Banco Central independente).
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