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Como se sabe, o artigo 192 da
Constituigao Federal de 1988 es-
tabelece a necessidade de criagdo
de uma lei complementar regula-
dora do sistema financeiro nacio-
nal. Este texto sumariza algumas
reflextes do autor apés a coorde-
nagiio do iiltimo semindrio sobre a
reforma financeira realizado no
Rio de Janeiro.

O principal motiva da necessi-
dade de lel complementar para o
sistema financeiro reside em do-
lar-s¢ 0 pais de uma agéncia
contrpladora da oferta monetdria
com autonomia suficiente para li-
vrar-s¢ das injun¢oes politicas e
ater-se predominantemente i esta-
bilidade do poder aquisitivo da
moeda no longo prazo. No que
pese a exceléncin téenica das leis
4.595/64 ¢ 4.728/65 que, com as
suas  posteriores modificacaes,
permanecem até hoje como base
institucional do nosse sistema fi-
nanceiro, hd alguns problemas a
serem corrigidos. Afinal, nestes
quase 30 anos medificaram-se nao
apenas as condiches inerentes ao
sigtema financeiro nacional e in-
ternacional como, fundamental-
mente, a ambiéncia polltica em
nosso pais. A passagem de um
sistema autoritdrio a um sistema
democrdtico certamente influi di-
retamente no desenho institucional
dtimo das instituigdes como um
todo e, em particular, das institui-
¢oes financeiras. Um bom exem-

lo neste sentido € a convivéncia

rasileira com um sistema no qual
as decisoes acerca da oferta mone-
tdria sempre estiveram nas mios
do Ministro da Fazenda., At o
inicio ‘dos anos B0, este sistema
funcionou com um grau de de-
sempenho, digamos, regular, Mas
de meados da década de 80 para
cd o desempenho tem sido sofri-
vel. O motivo é simples: é mais
facil dizer nio em um sistema
autoritdrio do que em um sistema
onde o apoio politico precisa ser
conguistado e mantido dia-a-dia.

Uma vez concluida pela neces-
sidade de uma lei complementar,
cabe listar trés observagoes,' pelos
menos duas das quais bastante
Gbvias, de forma a ordenar o
assunto: i) no atual status-quo
politico-econdmico, uma maior
independéncia conferida a uma
agéncia de controle da moeeda por
meio de lei complementar clara-
mente ndo ¢ suficiente para resol-
ver-se qualguer problema, mas
deve ser defendida pela sua abso-
luta necessidade; i1) descja-se e
deve-se conferir independéncia a
um banco central cldssico, pre-
dominantemente voltado para a
manutengao do poder aguisitivo
da moeda no longo prazo, e nio
para o banco central agigantado
que se delinea no projeto de lei de
Reforma do Sistema Financeiro ¢;
11) a reformulagio institucional do
sistema financeiro, embora umbi-
licalmente ligada, na consecugio
de seu éxito, 1o sucesso da refor-
ma fiscal, deve ser implementada
caso esta Gltima tenha sido bem
sucedida ou nao.

Analisemos separadamente cada
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um desses trés pontos, O primeiro
deles, absolutamente dispensdvel
numa discussdo licida sobre o
assunto, limita-se a explicitar a
aquicscéncia de que a indepen-
déncia do banco central ¢ condi-
¢do necessdria, mas nao sulicien-
te. para um melhor desempenho
do setor financeiro de nossa eco-
nomia. Raciocinios do tipo “‘ban-
co central independente ndo resol-
ve o problema da inflagao se o
problema do défieit piiblico ndo
tiver sido equacionado” sio mui-
tas vezes utilizados de forma a
defender o atwal status-quo  do
sistena  financeiro. Trata-se de
sentenca verdadeira, mas que de
forma alguma nega a necessidade
de uma reforma financeira. De
futo, ele nega apenas u sua suli-
ciénoia. O sofisma que caracteriza
a implicagao da ndo suficiéneia a
ndo necessidade, algumas vezes
usado de forma propositalmente
enganadora (pelos adeptos da si-
magao) ‘e outras vezes por puro
erro de logicn, deve ser devida-
mente extirpado de gqualquer dis-
CUS§E0 sobre o assunto,

No que diz respeito ao ““tama-
nho'" do banco central, o relator
do projeto errou na dosagem. O
verdadeiro pilar de sustentagao da
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lei de Reforma do Sistema: Finan-
ceiro ¢ uma maior autonomia a
ser concedida ao Banco Central.
Mas a um banco central cldssico,
cuja tarefa principal ¢ o controle
monetdrio ¢ ndo aguele previsto
no projeto ateal. Ernane Galveias
argumenta, analisando esse proje-
to de lei: “‘quem daria ]ncﬁepcn-
déncia total o esta instituigio gi-
gantesca, que enfeixaria mais po-
deres que um presidente da Repii-
blica ou um primeiro-ministro?”’
De mesma forma, Carlos Brandio
coloca que a independéncia pre-
tendida centrou-se, no projeto de
lei, na fiscalizagio, € ndo no
controle  monetdrio; ‘o projeto
confere total independéncia ao
Banco Central do Brasil na fisca-
lizagio das institnigoes financei-
4, matéria que deveria estar
ligada ao Ministério da Econo-
mia.”" De forma semelhiante posi-
ciona-se o Ministério da Econo-
mia, em mimeo de 31/03/92:
“‘seria desejivel a retirada da
fungdo da fiscalizagio do Bacen.''
Luis Afonso Simoens da Silva,
funciondrio do Banco Central,
chama ainda atengao para a incoe-
réncia do projeto de lei, ao estabe-
lecer como competéneia privativa
do Banco Central a fiscalizacdo do
sistema financeiro (artigo 7 -XX-

VI) e, ao mesmo [empo, prever a
criagdo de mecanidmos privados
de seguro banedrio (artigo 55),

Todos estes argumentos coloca-
dos por diferentes analistas dei-
xam claro que a fiscalizagio de
mercado financeire de forma al-
guma pode ser competéncia priva-
tiva do Banco Central, devendo
ser partilhada com o Ministério da
Economia e o setor privado. Isto
implica um# necessidade de revi-
sio de lei complementar em seu
artigo 7, XXVI, que estabelece
como competéncia privativa do
Bacen a fiscalizagio de institui-
goes financeiras,

Mais de que apenas restringin-
do-se o problema A questdo da
fiscalizagao, € importante que seja
discutida a efetiva necessidade de
cada uma das competéncias do
Banco Central nio diretamente
ligadas as suas funcdes cldssicas
de banqueiro dos bancos, ban-
queiro (ndo exclusivo) do Tesou-
ro, depositdrio das reservas inter-
nacionais do pais e, fundamental-
mente, controlador da oferta mo-
netdria. O motivo € simples: quan-
to mais reduzido s suas atribui-
goes cldssicas, maiores serao as
possibilidades de o Banco Central
concentrar-s¢ ©ml S€us mais im-
portantes objetivos. Este faio fica
¢claro aié mesmo na aprovacdo
pelo Congresso do projeto de lei:
boa parte das criticas 4 indepen-
déncia do Bacen certamente (e-
riam tido o seu impeto bastante
reduzido (se nio eliminado), se a
independéncia proposta fosse a de
um banco central cldssico, € ndo a
de uma entidade hibrida. Este foi
um grave erro de estratégia do
relator, que ainda pode ser corri-
gido. )

Por 1iltimo, analisemos a refor-
ma financeira & luz da reforma
fiscal. A defesa da implementagio
institucional da primeira indepen-
dentemente do éxito ou fracasso
da sepgunda deve-se a dois moti-
vos, o primeiro de ordem metodo-
légica e o segundo de ordem
empirica.  Metodologicamente,
condicdes necessdrias como a re-
forma financeira devem ser enca-
radas de forma marginal, passo a
passo, e ndo pensando-se se-clas
resolvem ou ndo o problema
maior, que € a inflagio. Como diz
o provérbio chinés, ndo-se cami-
nham dois quildmetros sem ser
dar o primeiro passo. Empirica-
mente, ¢ preciso observar gue
apenas o processo de independén-
cia do Banco Central em si mes-
mo, ainda que usada marginal-
mente, j4 impde um maior contrd-
le das finangas do setor piblico. 'A
evidéncia internacional neste sen-
tido € bastante vasta, sendo citada
nos estudos de Masciandaro e
Tabellini (1988), Parkin (1986),
Banaian, Laney e Willet (1983},
O motivo para isto ¢ bem simples.
Agentes econdmicos superendivi-
dados costumam  gastar menos
quando sujeitos a restrigdes adi-
cionais de caixa.



