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A reforma do Sistema

Financeiro Nacional
ALDO LUIZ ]MENDES.

iscute-se hoje no pafs a reforma do Sistema Financeiro Nacio-

nal. Uma norma complementar a Constituigio deverd substituir

a Lei 4.595, de 31/12/64, o mais importante normativo da re-
forma financeira que criou o Conselho Monetdrio Nacional (CMN) e o
Banco Central do Brasil. Ao CMN foi delegada a formulagio geral das
politicas monetdria e crediticia, cabendo ao Banco Central executd-las.

Ainda como parte integrante da reforma implementada a partir de
1965, foram criados os bancos de investimento, que deveriam operar no
segmento de empréstimos de médio e longo prazos. Porém, na pritica,
essas instituigbes ndo alcangaram tal intento, tendo a oferta de crédito
de longo prazo ficado restrita aos organismos oficiais.

A estrutura institucional do sistema financeiro entio montada,
perdurou até 1988. Ao longo desse periodo, assistiu-se a um intenso
processo de concentragio no setor. Estimulados pela politica governa-
mental entdo vigente, seis bancos de maior porte passaram a adquirir o
controle daqueles de menor capacidade econé6mico-financeira e muitas
institui¢Ges consideradas grandes fundiram-se para formar poderosas
estruturas empresariais. E curioso notar que, embora a reforma de
1964-65 tenha estabelecido as normas para o surgimento de instituiges
estanques ¢ especializadas, operando em ramos diferentes da atividade
financeira, o que ocorreu efetivamente foi a diversificagio do leque de
produtos dos bancos comerciais jd existentes.

Em 1988, por resolugio do Conselho Monetdrio Nacional, foi
criada a figura dos bancos multiplos. A partir dai, aquelas instituigbes
que assim o desejassem poderiam reunir as vdrias empresas de um con-
glomerado financeiro numa tnica pessoa juridica. Essa alteragio, que
marca um movimento inverso ao da reforma dos anos 60, foi importan-
te para alterar a forma de organizagio das instituigGes, embora tenha
sido pequeno o impacto sobre sua maneira de atuar porque, na verdade,
j4 operavam como auténticos bancos multiplos.

O Sistema Financeiro Nacional possibilitou a geragio de créditos
internos em escala significativa ao longo dos periodos em que o ciclo
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econdémico se mostrou ascendente. Por exemplo, durante o "milagre
econdmico”, de 1966 a 1974, os empréstimos ao setor privado evolui-
ram mais de 600% em termos reais. No entanto, foi a entrada liquida
de capitais externos até 1981, via empréstimos em moeda, a principal
modalidade de financiamento de longo prazo encontrada pela economia
brasileira. Nos anos 70, a entrada de recursos externos através da Lei
4.131 (captagio direta no exterior) e da Resolugio 63 (captagio externa
através da intermediagio de um banco brasileiro) foi, em média, equiva-
lente a duas vezes o total dos créditos gerados a partir de fontes internas
tradicionais de financiamentos de longo prazo.

Como o endividamento proporcionou ao pafs uma situagiao de
liquidez extremamente folgada, nos anos 70, a poupanga doméstica po6-
de ser direcionada para o financiamento do capital de giro das empresas.
J4 o atendimento da demanda de crédito para investimento foi transferi-
do ao setor externo e, subsidiariamente, aos organismos oficiais internos
de financiamento.

A partir dos anos 80, com o estrangulamento de natureza externa
e a inflexo do ciclo econémico, o crédito doméstico ao setor produtivo
contraiu-se drasticamente. O montante das operagbes registradas ao fi-
nal de 1980 representava apenas a metade, em termos reais, do nivel
alcangado em 1978. Enquanto isso, pelo lado dos haveres financeiros em
circulagio na economia, observava-se um significativo incremento da
emissao de titulos governamentais.

Na tltima década, o sistema financeiro, atado as necessidades cres-
centes de recursos para lastrear a divida publica interna governamental,
vivenciou um processo de sofisticagao e, a0 mesmo tempo, de descarac-
terizagao de suas principais fungoes. Ele deixou de intermediar recursos
para as esferas produtivas e transformou-se no principal instrumento de
rolagem da divida mobilidria estatal. Na competigio pelos fundos dispo-
niveis na economia, as instituigdes langaram-se em pesados programas
de informatizagio de seus servigos, visando diversificar atividades e
prestar melhores servigos a seus clientes.

Se os bancos deixaram de ser atraidos pelas aplicagGes de recursos
nas esferas produtivas, ofertando menos recursos ao financiamento das
atividades do setor privado, nio é menos verdade que o préprio setor
produtivo da economia passou a demandar menos crédito. As politicas
de ajustamento econdémico de cunho ortodoxo e as incertezas com rela-
¢do ao futuro deprimiram o investimento, levando empresas ¢ rentistas
a preferirem o abrigo seguro das letras do Tesouro ao invés de correrem
os riscos e as vicissitudes inerentes ao investimento produtivo.
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Portanto, pode-se dizer que, com o estrangulamento externo e as
suas conseqiiéncias sobre as contas do setor piblico brasileiro, os bancos
se tornaram os grandes canalizadores de recursos para a rolagem do
endividamento interno governamental. Por outro lado, o tipo de tenta-
tiva de ajustamento, em linhas ortodoxas, que prevaleceu na maior parte
do periodo posterior a 1982, reduziu drasticamente a demanda interna
por investimentos.

Assim, a ciranda financeira que se estabeleceu com os papéis do
Tesouro acabou sendo um mecanismo funcional para o governo, as ins-
tituiges financeiras e o préprio setor produtivo privado. Isso porque:
o primeiro rolava seus débitos; o segundo fugia do risco privado, cres-
cente num momento de recessao, para o risco "soberano", representa-
do pelas obrigagdes do Tesouro; e o setor produtivo encontrava na ci-
randa financeira n3o s6 uma forma de tentar preservar o valor real de
sua riqueza liquida, como também uma alternativa de aplicagdo de seus
ganhos e lucros, dada a impossibilidade de transformd-los em novas
inversdes produtivas num quadro de recessio, queda dos rendimentos
reais dos assalariados e redugdo do emprego, prevalecentes no pais hd
mais de uma década. .

Em sintese, na ciranda financeira articularam-se a necessidade do
governo em girar seu endividamento com a preferéncia pela liquidez do
setor produtivo que, assombrado com o estado das expectativas, deixou
de investir.

O endividamento do setor piblico — embalado primeiramente
pela contratagio de empréstimos externos e depois pela politica de endi-
vidamento interno — foi sensivelmente afetado pela manutengio de al-
tos patamares de juros nos mercados internacional ¢ doméstico, o que
acabou proporcionando s empresas do setor privado, credoras da divi-
da publica mobilidria, uma fonte atraente de aplicagio de recursos frente
ao quadro recessivo interno e a degeneragio das expectativas de longo
prazo.

Foi nesse quadro que o desenvolvimento do sistema financeiro
caminhou " pari passu” com o movimento de especulagio baseado nos
titulos publicos, no qual as instituiges financeiras deixaram de cumprir
seu papel de indutoras do investimento e passaram a operar cOmo cana-
lizadoras de recursos para a rolagem da divida mobilidria do Estado.

Algumas diretrizes para a reforma
do Sistema Financeiro

No momento de se elaborar a nova lei do SEN € importante que
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se tenha em mente esse quadro, para que o normativo a ser apresentado
possa proporcionar ao pafs um sistema financeiro eficaz, livre das dis-
fungbes hoje apresentadas e comprometido efetivamente com o apoio a
produgio. Claro deve estar, entretanto, que a lei, embora condigio ne-
cessdria, nio serd suficiente para modificar significativamente a situagio
atual. A volta das operagbes de crédito como instrumento de alavanca-
gem do desenvolvimento econ6mico s6 ocorrerd ap6s a estabilizagio da
moeda e a mudanga do perfil da divida publica.

Como as condigbes da economia brasileira na dltima década nao
tém favorecido o surgimento de linhas de crédito espontineas para os
segmentos mais débeis do sistema-econémico, tais como as pequenas ¢
médias empresas € o setor rural, ou para aqueles segmentos que deman-
dam financiamentos de longo prazo, a importincia e a responsabilidade
das instituigGes oficiais tornaram-se ainda maiores, jd que nio se pode
contar com o crédito privado para o estimulo de setores tio relevantes.

o rctrospectd das dltimas décadas mostra que os bancos oficiais
federais tém sido praticamente a Unica fonte doméstica de recursos de
longo prazo, destacando-se o BNDES, no financiamento da inddstria ¢
da infra-estrutura bdsica, € o Banco do Brasil, no fomento do setor rural,
nas exportagoes € no apoio as pequenas empresas.

Outra fungao que os bancos oficiais voltaram recentemente a de-
sempenhar ¢ a captagio de recursos externos, marcando a volta do Brasil
ao mercado internacional de capitais auténomos, desvinculados dos
acordos de negociagio da divida externa. '

Atualmente, as taxas de juros prevalecentes no mercado interna-
cional, comparativamente a situagdo doméstica, tornaram o crédito ex-
terno mais interessante para as empresas nacionais. Contudo, dado o
grau de risco associado ao Brasil, em virtude de seu passivo externo, a
tarefa de colocagio de bénus brasileiros no mercado internacional re-
quer a interveniéncia de instituigdes de porte, tradi¢do ¢ solidez, que
possam minimizar o risco Brasil.

O Banco do Bra_sil, em particular, tem obtido sucesso em tal obje-
tivo. Jd colocou no mercado internacional, desde janeiro de 1992, US$
300 milhGes em titulos de sua prépria emissio, além de ter operado
como lider ou co-lider em outras iniciativas que representaram mais de
USS$ 2 bilhGes em bdnus de empresas nacionais.

Entao, uma vez evndencnada a 1mportanc1a das mstmngoes finan-
ceiras oficiais, torna-se necessdrio ter-se o cuidado de nio as deixar a
margem da regulamentagio do Sistema Financeiro Nacional como, a
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principio, parece ocorrer em alguns projetos de lei que ora tramitam no
Congresso. A esse respeito, a Carta Magna de 1988 ¢ explicita ao afir-
mar que o normativo dispord sobre a organizagio, as atribuiges ¢ o
funcionamento do Banco Central e das demais instituigSes financeiras,
inclusive as publicas.

Nio s6 as fungdes, forma de organizagio e atribuigdes das institui-
goes oficiais devem estar explicitadas na lei, como também deve ser a elas
permitido o acesso a todos os segmentos do mercado financeiro. No
novo tempo que se avizinha nio haverd espago para os bancos que vivam
de favores cartoriais. Serd preciso, primordialmente, buscar eficiéncia e
qualidade, € nio hd como fazé-lo em desigualdade de condiges com a
concorréncia.

Um ramo que os bancos oficiais poderiam ajudar a desenvolver no
pais diz respeito aos fundos de previdéncia complementar. InstituigGes
centendrias como o Banco do Brasil sdo candidatos naturais a receber a
preferéncia do piblico no momento em que o trabalhador tiver de esco-
lher a quem confiar sua poupanga pelo prazo de até 30 anos. Paralela-
mente, tais recursos, exigiveis a longo prazo, compSem um excelente
funding para lastrear operag6es de fomento econémico a longo prazo.

Outra questio que vem a tona na discussio da regulamentagio do
SFN esti relacionada com o grau de independéncia que se queira dar ao
Banco Central. E importante, sem divida, que a Autoridade Monetdria
tenha autonomia suficiente para gerir a politica monetdria. Deve-se pon-
derar, contudo, que ao se concederem mandatos a sua diretoria com
prazos descasados do mandado do chefe do Executivo € ao se impossibi-
litar o afastamento de qualquer membro de sua diretoria pelo presidente
da Republica, pode-se estar caminhando nio sé para conflitos institucio-
nais sérios, entre os entes do Estado, como também para o perigoso
extremo de transformar a Autarquia num 6rgio descompromissado dos
planos e das agbes de governos eleitos democraticamente.

Seria oportuno ainda lembrar que a independéncia do Banco Cen-
tral nio deve ser encarada como uma panacéia. Causas muiltiplas estio
na raiz da inflagio brasileira ¢ o fen6meno monetdrio ¢ apenas mais uma
delas. Sem o enfrentamento da questio fiscal e seth o estabelecimento
de uma politica de rendas que possa minimizar tanto o componente
inercial quanto o de expectativas inflaciondrias, qualquer tentativa de se
conceder plena independéncia ao Banco Central estaria fadada ao fracas-
so.

De tudo isso, pode-se depreender que a crise econdmica que se
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abate sobre o Brasil, sobretudo a partir do estrangulamento externo do
inicio da década passada, levou o sistema financeiro a posigao de agente
eminentemente captador de recursos de curto prazo, carreados, em sua
maioria, para a rolagem da divida publica mobilidria. O Parlamento, o
governo e os setores responsdveis da sociedade brasileira devem ter esse
quadro como referencial, para buscar férmulas que possam dotar o Sis-
tema Financeiro Nacional, a médio prazo, do arcabougo necessdrio a
retomada de suas fungdes cldssicas de intermediador de recursos € indu-
tor do desenvolvimento. Contudo, como ¢ sabido, a legislagdo, sozinha,
nio serd capaz de criar tais condigGes, sendo indispensdvel que, antes, se
adotem medidas para estabilizar a moeda e reequacionar a forma de
rolagem da divida mobilidria interna, tarefas que pressupSem o reorde-
namento das finangas publicas.

Aldo Luiz Mendes, economista, ¢ vice-presidente do Consclho Regional de
Economia do Distrito Federal.
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