O SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO

Fernando de Holanda Barbosa®

1. Introducéao

O objetivo deste trabalho € apresentar uma resenha seletiva do sistema financeiro
brasileiro, descrevendo suas principais caracteristicas e analisando as tendéncias recentes
de transformagdo de sua estrutura organica. Desde a primeira metade da década dos 60
diversas reformas trataram de aperfeicoar as instituicdes do mercado financeiro. Por outro
lado, o desenvolvimento da prépria economia, e em particular a presenca constante da
inflacdo no cendrio econdmico, levou o sistema financeiro a se adaptar as oportunidades
lucrativas que apareceram, acumulando um bom nimero de distor¢des no processo de
intermediacdo financeira.l Estas distor¢Bes precisam ser corrigidas no futuro préximo,
para que o0 sistema permita aos poupadores alocarem sem restricdes 0 consumo ao longo
do tempo, e os investidores disponham de recursos gue possibilite-os levar adiante seus
planos de producéo.

O trabaho esta organizado do seguinte modo. A se¢do 2 descreve 0s principios que
nortearam a Reforma Bancaria de 1964, que criou o Banco Central do Brasil. A Secéo 3
trata das relacdes do Banco Centra com o Banco do Brasil, uma relacdo que durante
muitos anos tornou o Banco do Brasil autoridade monetéria. Esta secéo também descreve
as relagbes do Banco Centra com o Tesouro Nacional, com intuito de gjudar a
compreender a funcdo tradicional do banco central brasileiro de 6rgéo arrecadador do
imposto inflacion&rio para financiar despesas do tesouro. A Secdo 4 cuida dos
procedimentos operacionais que o Banco Central do Brasil utiliza no dia a dia das suas
intervencBes no mercado aberto brasileiro, com o objetivo de explicar como a taxa de
juros bésica do sistema financeiro € controlada pelas operagdes do banco central. A Secéo
5 apresenta as tendéncias recentes do sistema financeiro brasileiro, com a transformacéo
dos conglomerados financeiros em bancos multiplos e o fim das cartas patentes para
ingtituicdes financeiras. A Secdo 6 contém informagdes estatisticas que procuram dar a
dimensdo e a estrutura do sistema financeiro brasileiro. Esta secéo trata também de alguns
topicos importantes deste sistema, como: i) a taxacdo da intermediacdo financeira através
do imposto sobre operacdes financeiras; ii) 0s problemas que surgiram no sistema
financeiro de habitacéo, que prové crédito de longo prazo para a habitagao; iii) o papel do
BNDES no financiamento de longo prazo para alguns setores da economia brasileira. A
Secao 7 apresenta um sumério das conclusdes do trabal ho.

2. A Reforma Bancéria de 1964
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10 valor adicionado pelo setor financeiro tem tido uma participacdo elevada no produto interno bruto
brasileiro, em virtude do processo inflacion&rio. Em 1990, esta participacéo foi de 13,9%, e em 1994 caiu
para 9,1%.



A reforma bancéria de 1964, atraves da lei n°® 4595, de 31/12/1964, criou o Banco
Central do Brasil, que comegou a funcionar em abril de 1965. Esta reforma foi importante
porque até aquele momento o Brasil ndo tinha um banco central. Antes de 1945 o Banco
do Brasil, um banco comercial, funcionava também como um banco central. Em 1945 foi
criada a Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC), dirigida por um Conselho
presidido pelo Ministro da Fazenda, que seria o embri&o do futuro banco central.

A SUMOC era responsavel pela formulacéo da politica monetaria mas na pratica
ndo tinha controle da sua execucdo, que estava dispersa por varios 6rgdos: i) Banco do
Brasil através de suas Carteiras de Redesconto (CARED), de Cambio e Comércio Exterior
(CACEX); ii) da Caixa de Mobilizagdo Bancaria (CAMOB), uma institui¢do administrada
pelo diretor da CARED; e da Caixa de Amortizacdo, do Ministério da Fazenda. A Caixa
de Amortizagdo emitia moeda, quando solicitada pela CARED ou pela CAMOB, depois
da autorizagdo do Conselho da SUMOC.

A CAMOB tinha como objetivo socorrer bancos com crise de liquidez, em virtude
de saques anormais de seus depositantes. A CARED aém do redesconto bancério normal,
também operava em nome do governo para refinanciar determinadas atividades através do
sistema bancario. A CACEX era responsavel pela execucdo da politica de comércio
exterior, enquanto a Carteira de Cambio do Banco do Brasil executava a politica de
cambio e administrava as reservas internacionais do pais.

Os principais objetivos da Reforma Bancaria de 1964 foram a criagcéo do Banco
Central e a concesséo de autonomia das Autoridades Monetarias em relacdo ao Governo
Federal. A autonomia se caracterizava pelo fato do Conselho Monetario Nacional, érgéo
de cupula da politica monetéria, que deliberava pela maioria ssmples dos seus membros,
ter seis membros com mandatos fixos e trés membros demissiveis ad nutum pelo
Presidente da Republica: 0 Ministro da Fazenda, que presidia o Conselho, e os presidentes
do Banco do Brasil e do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDE). A
diretoria do Banco Central do Brasil, 6rgéo executivo da politica monetéria, era composta
por quatro membros, escolhidos entre os seis membros do Conselho Monetario Nacional
com mandatos fixos de seis anos.

O Ato Institucional n°® 5, de 13 de dezembro de 1968, da Junta Militar que
governou O pais naquela época, tornou letra morta esta autonomia ao suspender as
garantias legais dagueles que exerciam mandato fixo. Posteriormente, aLei n° 6045, de 15
de maio de 1974, reconheceu esta situacéo de fato e estabel eceu que os diretores do Banco
Centra seriam demissiveis ad nutum pelo Presidente da Republica Depois da
redemocratizacdo do pais, a Congtituicdo de 1988 estabeleceu no artigo 192 que a
organizacéo do Banco Central deve ser objeto de uma Lei Complementar (que requer
aprovacao pela maioria absoluta do Congresso Nacional). Esta lel ainda ndo foi objeto de
deliberac&o no Congresso.

A lei de Reforma Bancéria de 1964 extinguiu a Caixa de Amortizacdo, a CARED,
a CAMOB, a fiscalizag8o bancaria que funcionava no Banco do Brasil, transferindo todas
estas atividades para 0 Banco Central, inclusive a politica cambial e a administracéo das
reservas internacionais. Todavia, a Reforma Bancéria ndo proibiu o Banco Central de
exercer atividades que ndo competem a um banco central, como as de banco de fomento,
subsidiar setores da economia ou regides do pais, e fiscalizar certas atividades como os
consorcios de automoveis.

A Reforma Bancéria de 1964 estabeleceu também que compete ao Banco Central
do Brasil conceder autorizacdo para funcionamento de instituicdes financeiras, bem como
exercer afiscalizagdo sobre estas institui¢coes e aplicar as penalidades previstas.



3. AsRelacdes do Banco Central com o Banco do Brasil e o Tesouro Nacional

A Reforma Bancaria permitiu que "a execucdo de encargos e servicos de
competéncia do Banco Central do Brasil poderia ser contratada com o Banco do Brasil por
determinacdo do Conselho Monetario Nacional, pelo prazo e nas condigbes por este
fixados"' (Artigo 13 da Lei n° 4595). Esta permissdo foi usada e na pratica criou a Conta
Movimento, entre as duas institui¢des, que transformou o Banco do Brasil em Autoridade
Monetaria.

Esta conta era uma fonte de recursos para o0 Banco do Brasil e uma fonte de
utilizagdo de recursos do Banco Central. Portanto, as operagdes do Banco do Brasil tinham
impacto sobre o0 passivo monetario do Banco Central, a base monetéria. Nestas
circunstancias, a programacao da politica monetaria exigia a consolidacdo dos balancos
das duas instituices, dando origem ao orcamento monetario, que durante anos foi o
principal instrumento da programac&o monetaria no Brasil.

Em 1986 a relacdo incestuosa entre o Banco do Brasil e o Banco Central acabou,
com a extingdo da Conta Movimento, o Banco do Brasil deixou de ter uma situagdo
privilegiada no sistema financeiro nacional, e 0 Banco Central passou a ser a unica
Autoridade Monetéaria no pais.

O parégrafo segundo do Artigo 49 da Lei n° 4595 permitia que o Banco Central do
Brasil, mediante autorizagdo do Conselho Monetério Nacional baseado nalel orcamentaria
do exercicio, poderia adquirir diretamente letras do Tesouro Nacional, com emissdo de
papel moeda. Num pais sem a minima tradicdo de disciplina fisca e com longa
experiéncia de financiar déficits publicos através da emissdo de moeda, esta permisséo
legal ndo chega a ser uma surpresa. Uma parte do estoque de titulos pablicos na carteira
do Banco Central do Brasil representa a soma dos déficits publicos financiados desta
maneira até a promulgacéo da Constituicéo de 1988. O parégrafo primeiro do Artigo 164
desta Congtituico estabeleceu que "é vedado ao Banco Central conceder, direta ou
indiretamente, empréstimos ao Tesouro Nacional e a qualquer 6rgéo ou entidade que ndo
sgja instituicdo financeira'. Desta maneira, 0 Banco Central atualmente esta legalmente
impedido de comprar diretamente do Tesouro Naciona titulos publicos.

O terceiro paragrafo do Artigo 164 da Constituicdo de 1988 estabeleceu que as
disponibilidades de caixa da Unido sejam depositadas no Banco Central, ndo permitindo,
portanto, que o Governo Federal mantenha depdésitos, no sistema financeiro, privado ou
estatal. Estes depdsitos sdo remunerados pelo Banco Central, e sua movimentagdo causa
impacto na liquidez da economia em virtude de mudancga no passivo monetario do Banco
Central.

O lucro do Banco Central, isto é, o resultado liquido de suas operacoes ativas e
passivas é transferido para o Tesouro Nacional. Este resultado somente pode ser utilizado
na amortizacdo da divida publica.

A lei n° 4595 da Reforma Bancéria autorizou o Banco Central do Brasil a efetuar,
como instrumento de politica monetaria, operaces de compra e venda de titulos pablicos
federais (inciso XI do Artigo 10). A Constituicdo de 1988 ratificou esta permissdo ao
estabelecer (paragrafo segundo do Artigo 164) que o Banco Central pode comprar e
vender titulos de emissdo do Tesouro Nacional com o objetivo de regular a oferta de
moeda ou a taxa de juros. Cabe salientar que este preceito € inconsistente com a proibicao
do Banco Central conceder indiretamente empréstimos ao Tesouro (paragrafo primeiro do
mesmo artigo). Com efeito, nada impede que o Tesouro venda um titulo ao publico e que
0 Banco Central a pretexto de politica moneté&ria o compre, ocorrendo, portanto, um
empréstimo indireto ao Tesouro.



4. Procedimentos Operacionais do Mercado Aberto Brasileiro

O mercado aberto brasileiro comegou praticamente no inicio da década dos 70 com
aintroducéo das Letras do Tesouro Nacional (LTN), um titulo de curto prazo do Tesouro
Nacional, vendido com um desconto sobre seu valor de face. A emissdo, colocagdo e
resgate das LTN's eram feitas pelo Banco Central. Cabe salientar que as LTN's ndo foram
criadas com o objetivo de financiar o Tesouro Nacional, mas sim como um instrumento de
politica monetaria. A Lei Complementar n°® 12, de 8 de novembro de 1971, tornou legal a
situagdo esdrixula do Banco Central emitir LTN's em nome do Tesouro Nacional, ao
excluir as despesas de juros com a divida publica do Orcamento Fiscal. Estalei delegou ao
Banco Central do Brasil, a responsabilidade pela administragdo da divida publica, uma
funcédo que ndo compete a um banco central. Em 1988 acabou-se com esta situacdo atipica
e 0 Banco Central deixou de administrar adivida publica brasileira.

Uma mudanca operacional importante na negociacdo de titulos publicos foi
efetuada pelo Banco Central em novembro de 1979, quando foi aterada a forma de
liquidacdo financeira das operacdes de compra e venda de titulos publicos, inicialmente
paraas LTN's, e posteriormente para os demais titulos publicos. Até entdo, as liquidacdes
financeiras das operagbes de compra e venda dos titulos pablicos em circulagdo no
mercado eram efetuadas através da compensagao bancéria. A partir de novembro de 1979,
com a implantagdo do Sistema de Liquidacéo e Custodia (SELIC) de titulos publicos, as
liquidagBes financeiras passaram a ser feitas diretamente na conta Reservas Bancérias, que
0s bancos séo obrigados a manter no Banco Central, no mesmo dia da operagao, através de
lancamentos de débito e crédito. A consequéncia pratica desta nova forma de liquidagdo
financeira foi que os titulos publicos tornaram-se substitutos quase perfeitos para as
reservas bancérias. Tudo se passou como se as reservas bancérias repentinamente tivessem
amesma remuneracao dos titulos publicos.

A demanda de reservas bancérias tem dois componentes. i) as reservas
compulsorias que sdo obrigadas a manter junto ao Banco Centra e ii) as reservas
excedentes que 0s bancos desgjam manter para atender as necessidades de liquidez
inerentes a atividade bancaria. O fato de que a venda de titulos publicos transforma-se
imediatamente em reservas bancérias, tornou a demanda de reservas excedentes
independente da taxa de juros. Os bancos preferem ter em sua carteira titulos publicos, que
rendem juros, ao invés de reservas bancarias que ndo sdo remuneradas.

A Lei 4595 da Reforma Bancaria estabeleceu que o Banco Central poderia criar
recol himentos compul sorios sobre os depdsitos das institui¢des financeiras e permitiu que
0 depdsito compulsorio fosse usado para outras finalidades, e ndo somente como um
instrumento de politica monetaria. As modificagfes efetuadas neste instrumento desde
1964 sdo inUmeras, embora a sistematica de recolhimento do compulsorio tenha sido
sempre baseada num sistema de reservas defasadas2 Neste mecanismo existe para o
sistema bancério dois periodos. um para o calculo e outro de movimentagcdo do
compulsoério. No periodo de célculo, que atualmente corresponde a uma semana, calcula

2Com o Plano Real, em julho de 1994, o recolhimento compulsorio sobre depdsitos a vista foi estabelecido
em 100% sobre os depositos adicionais a partir daquela data; em 09/12/1994 este percentual foi reduzido
para 90%, e em 20/07/1995 houve uma nova reducédo para 83%. Em 17/08/1995 foi criado um limite de dois
milhGes de reais para os depositos a vista, que € isento de compulsério. Os depésitos a prazo sdo também
obrigados a recolhimento compulsério no Banco Central, mas estes sdo feitos em titulos publicos e(ou)
remunerados pela taxa SELIC. Em 17/08/1995 a taxa de depdsito compulsério para depdsitos a prazo foi
fixada em 20%, sendo 17% em titulos pablicos e 3% remunerados pela taxa SELIC. Nos depdsitos de
poupanca a taxa do recolhimento compulsério estabelecida em 24/08/1995 era igua a 15%. Este deposito
compulsério é remunerado a taxa de juros de referéncia (TR), mais 6,5% ao ano.



se a média dos depdsitos sujeitos ao recolhimento compulsdrio.3 Na semana seguinte, 0s
bancos sdo obrigados a manter um valor médio do compulsério, podendo haver sagues que
sgjam compensados por depdsitos que preservem a média previamente estabel ecida.4

No regime de reservas compulsorias defasadas, o periodo de clculo antecede,
portanto, o periodo de movimentagdo, de sorte que as reservas compulsdrias sdo
determinadas pelos depdsitos bancérios do periodo precedente. A demanda total de
reservas bancérias no Brasil no periodo de movimentacdo independe, portanto, da taxa de
juros por duas razdes: i) 0 sistema de reservas compulsorias defasado e ii) aformaem que
se processam as liquidacdes financeiras com titulos publicos. Nestas circunstancias, a
curva de demanda de reservas bancérias no periodo de movimentagdo é vertical como
indicado naFigural.
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Figural. Mercado de Reservas Bancérias

Quando a demanda de reservas bancérias ndo depende da taxa de juros o Banco
Central ndo pode adotar o procedimento operaciona de fixagdo das reservas, pois se 0
Banco Central suprir um volume de reservas inferior a demandada (Rg na Figura 1), ataxa
de juros subiria sem limites. No caso contrério, se 0 Banco Central injetar reservas demais
no sistema a taxa de juros seria igual a zero. Logo, nestas circunstancias néo resta ao
Banco Central outro procedimento operacional sendo o controle da taxa de juros.

O procedimento operacional que o banco central usa no mercado aberto brasileiro
€, portanto, a fixagdo da taxa de juros no mercado de reservas bancérias (a taxa de juros
SELIC/overnight), que é a taxa de juros basica do sistema financeiro. Todavia, neste
mecanismo dificilmente o volume de reservas existente na economia sera igua a
guantidade demandada: ou existe excesso, ou, entdo, escassez de reservas. No primeiro
caso, 0 Banco Central fornece lastro, absorvendo as reservas excedentes, com a venda de
titulos no mercado, através do instrumento da carta de recompra. No segundo caso, o
Banco Central, entdo, através da carta de recompra fornece as reservas necessarias
comprando titulos, numa operacdo que ficou conhecida no mercado financeiro como
zeragem automatica.

30 periodo da célculo do depdsito compulsorio (em setembro de 1995) na conta Reservas Bancérias que 0s
bancos mantém no Banco Central, comega na terca-feira de uma semana e termina na segunda-feira da
semana seguinte, considerando-se para o calculo da média somente os dias (teis.

4A partir de meados de agosto de 1995 a exigibilidade diria do recolhimento compulsorio sobre depositos a
vista é de 60%.



A politica de redesconto do Banco Central, denominada de empréstimo de liquidez
a0 sistema financeiro nacional, tem sido feita a taxas de juros punitiva. Esta taxa é fixada
acrescentado-se a taxa de juros do mercado de reservas bancérias, a taxa de juros SELIC-
overnight, um adicional que depende do volume da operagdo. Em setembro de 1995 as
condi¢des de redesconto eram as seguintes: i) para saques até o limite contratual de cada
instituicéo financeira, ataxa de redesconto eraigual ataxa SELIC mais 8% ao ano; ii) para
sagues acima do valor contratual porém inferior ao dobro do limite do contrato, a taxa de
resdesconto era igua ataxa SELIC mais 9% ao ano; iii) para sagues que excedam a duas
vezes o limite contratual, a taxa de redesconto eraigual ataxa SELIC mais 10% ao ano.

5. Tendéncias Recentes do Setor Financeiro

O sistema financeiro brasileiro foi reestruturado no Governo Castello Branco
guando foram aprovados trés documentos que estabelecem a base legal do sistema: i) a
Reforma Bancéria (Lei N° 4595 de 31/12/1964); ii) a reforma Habitacional, criando o
sistema financeiro de habitacdo (Lei N° 4380 de 21/08/1964) e iii) a Reforma do Sistema
Financeiro e do Mercado de Capitais (Lei N° 4728, de 14/07/1965). A filosofia que
norteou estas reformas foi a de segmentagcdo do mercado financeiro, através da
especializacdo das fungdes das institui¢es financeiras, e da vinculagdo da captacéo com a
aplicacdo dos recursos.

As principais instituigdes financeiras eram as seguintes: a) bancos comerciais, b)
bancos de investimento, ¢) sociedades de crédito financiamento e investimento, e d)
sociedades de crédito imobiliario. Os bancos comerciais aém de serem a Unica instituigdo
gue pode captar depdsitos a vista, recebe depdsitos a prazo e suas operacOes ativas
concentravam-se no crédito de curto prazo, fornecendo capital de giro para as empresas
através do desconto de duplicatas. Os bancos de investimento tinham originamente
permissdo para receber depositos a prazo ndo inferiores a um ano, com clausula de
correcdo monetaria e conceder empréstimos com prazo superior a um ano. As sociedades
de crédito, financiamento e investimento especializaram-se em fornecer crédito ao
consumidor, captando recursos inicialmente através de letras de cambio, um titulo vendido
com desconto do valor de face, que era bastante popular na década dos 60 e dos 70. As
Sociedades de Crédito Imobiliario (SCI) tém como sua principal fonte de recursos os
depdsitos de poupanca, que foi regulada pela Resolugdo N° 29, de 31/10/1968, do extinto
Banco Nacional de Habitacdo. A caderneta de poupanca € uma aplicacéo a prazo fixo com
correcdo monetaria, renovavel automaticamente, cujo saque antes do prazo implica em
perda do rendimento e da correcdo monetéria®> As SCI sdo especializadas em fornecer
crédito imobilidrio. Um tipo de institui¢do do antigo sistema financeiro de habitagdo séo as
Associactes de Poupanca e Empréstimos (APE's), criadas através do Decreto-Lei N° 70,

5As cadernetas de poupanca inicialmente tinham prazo de caréncia de Seis meses, Com juros e correcio
monetéria creditados a cada trés meses, no primeiro dia Util de cada trimestre civil, e juros de 6% ao ano, que
corresponde a 1,46% por trimestre. Durante o processo de hiperinflagcdo, nos Ultimos anos, a caderneta de
poupanca tornou-se uma aplicacdo mensal, com data de aniversario em qualquer dia do més, quando é
creditada a correcdio monetéria mais taxa de juros real de 0,5% ao més. Desde a criagdo da taxa de referéncia
(TR) em 1991, a correcdo monetaria € medida por esta taxa de juros, que é pre-fixada. A TR é calculada a
partir de uma média aritmética de taxas efetivas diamédias informadas pelas instituicdes financeiras
integrantes da amostra coletada pelo Banco Central, deduzindo-se uma estimativa da taxa real de juros da
economia, fixada arbitrariamente pelo Banco Central. A média aritmética é ponderada pelo volume total de
Certificados de Dep6sitos Bancérios (CDB) captado pela instituicdo financeira. A TR seria, portanto, uma
estimativa da taxa de inflag@o esperada da economia nos préximos trinta dias (ajustando-se para o nimero de
dias Utels).



de 21/11/1966. As APE's sdo congtituidas sob a forma de sociedades civis sem fins
lucrativos, isentas de imposto de renda, e que tém como objetivo financiar a aquisicéo de
casa propria para seus associados e captar poupanca privada. Os depdsitos de poupanca
das APE's sd0 sujeitos a correcdo monetéria, e os juros correspondem aos dividendos
obtidos, que devem no minimo ser igual a 6% ao ano.

Nas décadas dos 70 e dos 80 o desenvolvimento normal do mercado financeiro fez
com gue surgissem varios conglomerados financeiros, controlando varias empresas com
personalidade juridica propria, cada uma se especializando num segmento do mercado
financeiro. Ao longo do tempo estes conglomerados passaram a desenvolver mecanismos,
como a administracdo da tesouraria, que transformavam na prética o conglomerado numa
Unica empresa, a despeito de restrigdes legais existentes que tinham que ser contornadas.
Ademais, os mercados financeiros passaram a ser cada vez menos segmentados e mais
integrados.

O Conselho Monetério Nacional, através da Resolucdo N° 1524, de 21/09/1988,
introduziu uma reforma importante no sistema financeiro com a criacdo dos bancos
multiplos. Esta Resolugdo permitiu que os bancos comerciais, de investimentos ou
desenvolvimento, as sociedades de crédito, financiamento e investimento, as sociedades
de crédito imobiliario se reorganizassem como uma unica instituicdo financeira, o banco
multiplo. Este tipo de banco tem que ter, no minimo, duas carteiras, sendo uma delas
obrigatoriamente comercial ou de investimento.

As carteiras que um banco mdltiplo pode ter sdo as seguintes: i) comercial, ii)
investimento e (ou) desenvolvimento (exclusiva para bancos estatais), iii) crédito
imobiliario, iv) crédito, financiamento e investimento, e v) arrendamento mercantil.6 Nao
existe vinculagdo entre as fontes de recursos captados e as aplicacfes do banco mdltiplo,
exceto aquelas previstas em legislacdo especifica, e é vedado ao banco mdltiplo emitir
debéntures.

A Tabela 1 mostra o nimero de instituicbes existentes no sistema financeiro
brasileiro em abril de 1995, de acordo com seu tipo. Naguele ano existiam 259 bancos,
sendo 34 bancos comerciais, 17 bancos de investimento e 208 bancos mdltiplos, que € a
forma dominante no sistema banc&rio. Em 1995 existiam 42 sociedades de crédito,
financiamento e investimento, 24 sociedades de crédito imobiliario e 2 associacdes de
poupanca e empréstimos (APE).

O numero de estabel ecimentos bancarios no Brasil sofreu uma grande reducdo de
1964 até os primeiros anos da década dos 70, em virtude do processo da fusdo que ocorreu
naguele periodo. Com efeito, em 1964 existiam 336 bancos comerciais , enquanto em
1974 este nimero tinha se reduzido para 109. A partir da Reforma Bancéria de 1988
houve um crescimento acentuado do nimero de bancos no Brasil, como mostra a Tabela 2.
No periodo 1988-1995 o sistema bancario mais do que dobrou de tamanho, pois o nimero
de bancos passou de 124 em 1988 para 259 em abril de 1995, como resultado da nova
politica de reduzir as barreiras a entrada, com a eliminagéo das cartas patentes e a criagdo
dos bancos multiplos. Todavia, € bastante provavel que no futuro proximo haja uma
reducdo no tamanho do sistema bancéario pois inimeros bancos terdo dificuldade de
sobreviver num ambiente mais competitivo e menos inflacionario.

6A carteira de arrendamento mercantil é responsavel pelas operacBes de leasing, de aluguel de méquinas e
equipamentos de diferentes tipos.



Tabelal

Sistema Financeiro Brasileiro: Tipo e NUmero de | nstitui coes
(abril de 1995)

Tipo NUmero de Instituicdes
Bancos Comerciais 34
Privados 30
Nacionais 10
Estrangeiros 18
Participagdo Estrangeira 2
Estatais 4
Bancos MUltiplos 208
Privados 182
Nacionais 135
Estrangeiros 20
Participagdo Estrangeira 27
Estatais 26
Bancos de Investimento 17
Sociedades de Crédito, Financiamento e 42
Investimento
Sociedades de Crédito Imobiliario 24
Associacoes de Poupanca e Empreéstimos 2

Fonte: Banco Central do Brasil

Tabela2

Evolucéo do NUmero de Bancos : 1988/1995

Ano NUmero de Bancos
1988 124
1989 196
1990 229
1991 236
1992 245
1993 253
1994 246
1995 259

Fonte: Banco Central do Brasil

O Conselho Monetario Nacional, através da Resolugdo N° 2099, de 17/08/1994,
regulamentou as normas que implementam o Acordo de Basiléia, de julho de 1988 na
Suica, enquadrando o sistema financeiro brasileiro dentro dos padrdes internacionais. A
Tabela 3 mostra o capital minimo exigido para cada tipo de instituicdo financeira,
atualmente em vigor de acordo com a referida resolucdo. Um Banco Mdltiplo, por
exemplo, tem que ter pelo menos um capital minimo de dez milhdes de reais se optou por
uma carteira comercial, ou de nove milhGes de reais se preferiu uma carteira de
investimento. Além do capital minimo da Tabela 3, as institui¢des financeiras tém que



satisfazer as seguintes condic¢es quanto ao seu patrimoénio liquido: i) deducdo de 20%
para 0 somatorio dos valores correspondentes as carteiras dos bancos mudltiplos; ii)
deducdo de 30% para instituicbes que tenham sede e, no minimo 70% de suas
dependéncias fora do Rio de Janeiro e Sdo Paulo; iii) acréscimo de 100% sobre os limites
minimos estabel ecidos em se tratando de agéncias de instituicdes financeiras domiciliadas
no exterior ou de banco comercial, ou banco multiplo comercial sob controle estrangeiro
direto ou indireto; iv) acréscimo de 30% sobre os limites minimos estabel ecidos no caso
de instalacdo de agéncias no exterior, observada a regulamentacdo especifica; V)
acréscimo de trés milhdes de reais sobre os limites minimos estabelecidos para a
instituic&o que operar em cambio no mercado de cambio de taxas livres.

Tabela3
Capital Minimo Para Institui¢des Financeiras
(mil reais)
| nstituicoes Limites Minimos

Bancos Mltiplos:
Carteira Comercial 7.000
Carteira de Investimento e/ou Desenvolvimento 6.000
Carteirade Crédito Imobiliario 6.000
Carteirade Crédito 3.000
Financiamento e Investimento
Carteira de Arrendamento Mercantil 3.000
Bancos Comerciais 7.000
Caixa Econbmica 6.000
Bancos de Investimento 6.000
Bancos de Desenvolvimento 6.000
Saociedades de Crédito Imobiliario 6.000
Sociedade de Crédito, Financiamento e 3.000
Investimento
Sociedade de Arrendamento Mercantil 3.000
Sociedades Corretoras ou Distribuidoras (1) 600
Sociedades Corretoras ou Distribuidoras 200
Sociedade Corretora de Cambio 200

Fonte: Andima e Resolucdo N° 2099, de 17/08/94 do Banco Central.
Observacdo: (1) Este capital deve ser integralizado em 30/04/1996.

A lei da Reforma Bancaria estabeleceu o Banco Central como responsavel pela
autorizacdo para funcionamento das instituicdes financeiras. Até a Constituicdo de 1988
cada instituicdo detinha uma carta patente, que poderia ser negociada em mercado. A
Constituicdo de 1988 estabeleceu no seu artigo 192 que a autorizagéo para funcionamento
de uma ingtituicdo financeira seria inegociavel e intransferivel, permitindo todavia a
transmissdo do controle de pessoa juridica. Este dispositivo constitucional acabou,
portanto, com a carta patente removendo a barreira para a entrada de novas empresas no
sistema financeiro.

A Constituicao de 1988, através do Artigo 52 das disposi¢des transitorias, vedou a
instalacdo no pais de novas agéncias de institui¢des financeiras estrangeiras, e também



proibiu o aumento da participacéo do capital estrangeiro em instituicdes financeiras com
sede no pais, a ndo ser em casos de acordos internacionais. Esta proibicéo estard em vigor
enquanto ndo for disciplinado o assunto através da Lei Complementar que devera regular
o sistema financeiro. Todavia, o paragrafo Unico do Artigo 52 estipula que esta vedagdo
ndo se aplica as autorizacoes que sejam de interesse do governo brasileiro. O Ministério da
Fazenda através da Exposicdo de Motivos N° 311, de 24/08/1995, propds a liberagdo da
entrada do capital estrangeiro em instituicdes do sistema financeiro nacional, que podera
ser autorizada pelo Presidente da Republica, depois de aprovada pelo Conselho Monetério
Nacional.

O Banco Central do Brasil € responsavel pela supervisdo e fiscalizagdo das
instituicdes do sistema financeiro nacional, e tem poderes, de acordo com a Lel N° 6024,
de 13/03/1974, para intervir ou liquidar extrgjudicialmente instituicbes financeiras
privadas e publicas ndo controladas pelo governo federal. A intervencéo ou liquidacdo
extra-judicial (equivalente a faléncia de empresas ndo financeiras) se justifica quando
instituicdes financeiras tenham infringido dispositivos da legislacdo bancaria ou quando a
administracdo das mesmas tenham levado a instituicdo a uma situacdo de liquidez que
ponha em risco os credores e 0 proprio sistema financeiro. O Banco Central pode
transformar aintervencdo, em gera feita por um periodo de seis meses renovavel por mais
seis meses, num processo de liquidacdo extrgjudicial, quando julgar que ndo existe
possibilidade de recuperar ainstituicao.

Uma caracteristica importante do sistema financeiro brasileiro é a existéncia de um
grande nimero de bancos de propriedade dos governos federal e estadual. Os argumentos
usados para justificar os bancos oficiais podem ser classificados em trés grupos: i)
arrecadacdo das transferéncias inflacionarias; ii) externaidades e iii) razbes sociais . O
argumento das transferéncias inflacionarias afirma que os bancos oficiais ao arrecadarem
os ganhos advindos da inflag&o, estes recursos destinam-se ao setor publico, ao invés do
gue acontece com a transferéncia que os bancos privados recebem em virtude da inflacéo.
Todavia, este argumento deixa de ter sentido se a sociedade abandonar o0 imposto
inflacion&rio com um instrumento que penaliza as camadas mais pobres da populagéo,
preferindo outros mecanismos mais eficientes e mais justos parafinanciar o estado.

O argumento da externalidade para defender a existéncia de bancos oficiais,
presume que estes bancos nas suas operacfes de crédito levariam em conta as
externalidades geradas pelos projetos de investimento que financiam. Em primeiro lugar,
ndo ha nada que garanta que isto efetivamente ocorra. Em segundo lugar, existem outras
maneiras de se lidar com externalidades, cabendo ao governo tratar deste assunto atraves
de outros instrumentos.

As razbes sociais alegadas para defender-se a existéncia de bancos oficiais sdo
diversas. Uma delas é de que os bancos oficiais instalam agéncias pioneiras em lugares
gue os bancos privados ndo se interessam por falta de lucratividade. Caberia, nestas
circunstancias, investigar se o banco oficial cumpre esta tarefa ao menor custo social, e
sendo seria 0 caso do governo pagar, através do leildo competitivo, por este tipo de
servico. Outra razdo socia mencionada € de que a populagdo de baixa renda néo teria
acesso aos servicgos do sistema financeiro privado. Novamente, cabe averiguar qual seria o
menor custo de prover este servico, se a sociedade desgja que ele sgja oferecido.

Na verdade, a historia recente dos bancos oficiais no Brasil mostrou que eles foram
usados pelos acionistas controladores para financiar os estados, em desrespeito da Lel N°
4595. Os estados tornaram-se inadimplentes, ndo honrando seus compromissos, rolando o
principal e os juros num tipico jogo de Ponzi, no jargdo da moderna teoria
macroecondmica. Os bancos oficiais transferiram, entdo, seus problemas para o banco
central, que no final das contas teve que arcar com 0s custos da irresponsabilidade
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populista dos governantes do dia. Para que estes eventos deixem de se tornar eventos
recorrentes, a Unica saida é a privatizagdo dos bancos oficiais.

6. Ativos Financeiros, Tributacdo de Operacdes Financeiras e Crédito de Longo
Prazo

Esta secdo trata de uma maneira sintética de diferentes aspectos do sistema
financeiro brasileiro. Em primeiro lugar, apresenta-se algumas estatisticas do periodo
recente sobre a estrutura dos principais ativos financeiros existentes no Brasil. Em
seguida, trata-se da taxacdo da intermediacdo financeira através do imposto sobre
operagOes financeiras. Discute-se, entéo, os problemas que surgiram no sistema financeiro
de habitacéo, que é responsavel pelo crédito imobiliario. A secéo termina descrevendo o
papel do BNDES no financiamento de longo prazo para alguns setores da economia
brasileira.

Estrutura dos Ativos Financeiros no Brasil - A composicdo dos ativos financeiros no
Brasil sofreu uma mudanca acentuada no inicio da década dos 90, em virtude do processo
de hiperinflacdo que dominou a economia brasileira até a implantacéo do Plano Real em
julho de 1994. A Tabela 4 mostra a evolugdo de diversos ativos financeiros de 1990 até o
segundo trimestre de 1995. A base monetaria sofreu uma reducdo de 2,1% do PIB em
1990 para 0,7% em 1993, enquanto o0 estoque de moeda medido pelo conceito M1
diminuiu de 3,3% em 1990 para 1,2% do PIB em 1993, num processo de fuga da moeda
gue acontece quando a taxa de inflacéo aumenta. Depois do Plano Real ambos agregados
monetarios, a base e M1, aumentaram sua participacdo no PIB, com a remonetizacdo da
economia provocada pela queda da taxa de inflagdo. No segundo trimestre de 1995 a base
monetaria representava 2,4% do PIB, enquanto M1 atingiu 2,9% do PIB. Cabe observar
gue o multiplicador de meios de pagamentos, medido pela relagdo entre M1 e a base
monetaria, diminuiu depois do Plano Real como resultado da elevacdo dos depdsitos
compul sorios sobre o0s depositos a vista do sistema bancério.

Os fundos de aplicacéo financeira (FAF) surgiram em 1991, depois do fracasso do
Plano Collor. Este tipo de fundo funcionava como um depdsito a vista remunerado. O
FAF, como outros fundos de curto prazo deixaram de existir em outubro de 1995, quando
0 Banco Central reformulou toda a estrutura dos fundos de curto prazo oferecidos ao
publico pelo sistemafinanceiro.” Os FAF's representavam em 1992 2,5% do PIB eno

70 Banco Central do Brasil, através da Resolugio N° 2183, de 21/07/95, extinguiu todos os fundos de curto
prazo e substitui-os pel os fundos de investimento financeiro (FIF) e pelos fundos de aplicagdo em quotas de
fundos de investimento que comecaram a funcionar em outubro de 1995. Estes fundos podem ser
administrados por banco mdiltiplo, banco comercial, caixa econdmica, banco de investimento, sociedade de
crédito financiamento e investimento, sociedade corretora de titulos e valores mobiliarios ou sociedade
distribuidora de titulos e valores mobilidrios. A Circular N° 2611, de 31/08/95, do Banco Central estabel eceu
0s seguintes depositos compulsdrios, conforme o intervalo de atualizacdo do valor da quota para fins de
resgate de quotas com rendimento dos FIF: i) curto prazo, depdsito compulsorio de 40% do patrimdnio
liquido do respectivo fundo; ii) FIF de 30 a 59 dias, compulsério de 5%; iii) FIF a partir de 60 dias,
compulsorio igual azero.
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Tabela4

Evolucdo dos Ativos Financeiros: 1990-1995 I

(% do PIB)
Base Titulos Plblicos Depésitos Titulos
Ano Monetéria M1 FAF DER em Poder do Publico M2 de M3 Privados M4 VOB
Federais Estat_iu_ai se Poupanca

Municipais
1990 2,1 3,3 - - 37 15 8,5 3,6 12,1 34 15,5 6,7
1991 1,7 2,9 2,0 0,3 1,8 1,1 8,1 3,6 11,7 45 16,2 50
1992 1,1 2,0 25 1,8 4,8 2,1 13,0 4,5 17,5 7,7 25,3 04
1993 0,7 12 15 0,7 4,3 2,3 9,8 4,1 13,9 6,9 20,8 0,0
1994 2,8 1,8 14 0,5 53 24 115 6,0 17,4 7,8 25,2 0,0

1995-I1 24 2,9 2,3 0,5 53 0,7 11,6 8,5 20,1 11,9 32,1 0,0

Fonte: Banco Central do Brasil/IPEA-DIPES

Observactes - As siglas usadas nesta tabela tém o seguinte significado: FAF = fundo de aplicacdo financeira; DER = depositos especiais
remunerados; VOB = valores a ordem do Banco Central; M1 = papel moeda em poder do publico mais depositos avista; M2 = M1 + FAF +
DER + titulos publicos em poder do publico; M3 = M2 + depositos de poupanga; M4 = M3 + titulos privados.
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segundo trimestre de 1995 a proporc¢do do estogque deste fundo com relacéo ao PIB era de
2,3%.

Os depositos especiais remunerados (DER) foram criados como um mecanismo de
devolucéo dos ativos financeiros que tinham sido bloqueados no Plano Collor. Os DER's
rendiam além da correcdo monetaria uma taxa de juros real acima dataxa de juros dos
depdsitos de poupanca. Estes depositos representavam 1,8% do PIB em 1992, e no
segundo trimestre de 1995 sua proporcao em relacdo ao PIB eraigua a0,5%.

Os titulos da divida publica, federal, estadual e municipal, que estdo em poder do
publico ndo sdo comprados diretamente pelo publico, mas sim pelas instituicdes
financeiras para as carteiras dos fundos de curto prazo, cujas cotas sdo adquiridas por
individuos e empresas. Em 1994 os titulos federais em poder do publico representavam
5,3% do PIB, enquanto os titulos estaduais e municipais atingiam 2,4% do produto interno
bruto brasileiro. O estoque de moeda M2 correspondia a 8,5% do PIB em 1990, atingiu
13% em 1992 e em 1994 representava 11,5%, mantendo-se praticamente estavel no
segundo trimestre de 1995.

Os depositos de poupanca tém sido desde sua introducdo em 1968 um ativo
financeiro bastante popular no Brasil apesar de inimeras mudancas nas formulas usadas
para a correcdo monet&ria e do blogueio de ativos financeiros no Plano Collor. A
proporcado dos depdsitos de poupanca em relacdo ao PIB eraigual a 3,6% em 1990, atingiu
4,5% em 1992. Em 1994 a propor¢do tinha subido para 6% e em 1995 os depdsitos de
poupanca representavam 8,5% do PIB.

O estoque de moeda medido pelo conceito M3 eraigua a 12,1% do PIB em 1990,
em 1992 atingiu 17,5%, e depois da reducdo que ocorreu em 1993 para 13,9%, aumentou
para 17,4% do PIB em 1994, e no segundo trimestre de 1995 a proporcéo entre M3 e 0
PIB foi igual a20,1%.

A Tabela 4 mostra também a evolugdo do estoque de titulos privados, que subiu de
3,4% do PIB em 1990, para 11,9% do PIB no segundo trimestre de 1995. Estes titulos
privados correspondem em grande parte a certificados de depdsitos bancérios (CDB)
emitidos pelo sistema financeiro, que sdo na verdade ou depositos a prazo fixo do publico
nos bancos ou titulos nas carteiras dos fundos de curto prazo.

O estoque de moeda no conceito M4 aumentou de 15,5% em 1990, para 25,3% em
1992, e atingiu 32,1% do PIB no segundo trimestre de 1995. Na ultima coluna da Tabela
4, os valores a ordem do Banco Central do Brasil (VOB) correspondem ao estoque de
ativos financeiros bloqueados no Plano Collor de 1990 até 1992, quando todo o estoque
foi liberado.

Imposto Sobre Operagdes Financeiras (IOF) - O 10F foi criado através da lei N° 5143, de
20/10/1966. Ele incide sobre operacfes financeiras e sua receita liquida era destinada,
originalmente, a um fundo denominado Reservas Monetérias, administrado pelo Banco
Central, que poderia deduzir até 2% da receita deste imposto para cobrir despesas de
custeio do proéprio banco.

Os recursos das Reservas Monetérias poderiam ser usados pelo Banco Central em
intervencbes nos mercados de cambio e de titulos, e para assisténcia a liquidez de
institui¢Oes financeiras. Posteriormente, o Decreto-Lei N° 1342, de 28/08/1974, autorizou
0 uso de recursos das Reservas Monetarias para 0 pagamento do passivo de instituicdes
financeiras sob intervencdo do Banco Central. Até 1980 os recursos do IOF eram
destinados ao Banco Central do Brasil. Em 1981 50% da receita do IOF foi destinada ao
Fundo Nacional de Desenvolvimento (FND) e a outra metade ao Banco Central. Em 1982
toda arrecadacdo do |OF foi destinada ao FND, e a partir de 1983 o |OF passou a ser um
recurso ordinario do Tesouro Nacional. Em alguns anos da década dos 80 o IOF
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constituiu-se em uma importante fonte de recursos para o governo federal .8 A Constituicéo
de 1988 no capitulo que trata da organizagdo tributaria continuou destinando a arrecadacdo
total do IOF para o Tesouro Nacional.

O IOF tem sido cobrado tanto nas aplicagdes financeiras como nas operacoes de
crédito.® Em conjunto com as elevadas taxas de deposito compulsorio estabelecidas pelo
Banco Central, o IOF é responsavel pela elevada diferenca (spread) entre as taxas de
captacdo e aplicacado no sistema financeiro brasileiro. A Figura 1 mostra o que acontece no
mercado de empréstimos do sistema financeiro quando se coloca um imposto do tipo |OF.
Este imposto cria uma cunha fiscal entre a taxa de juros de captacéo (r¢) e ataxa de juros

de aplicagso (rg).

taxa de
Juras

Empréstimos
E R

Figura 2. |0OF e a CunhaFiscal Entre as Taxas de Captacdo e Aplicacdo

O I0OF também tem sido aplicado na entrada de capital estrangeiro de curto prazo,
como um imposto que diminui os ganhos de arbitragem entre a taxa de juros interna e a
taxa de juros externa.l® Com efeito, um dolar aplicado no mercado internacional
produzirial+r, délares quando aplicado ataxa de jurosinternacional r, , no periodo aque
se refere ataxa de juros. Este dolar quando aplicado no Brasil seria convertido em E; reais,
ataxa de cABmbio E; do mercado pronto (spot). Se a aliquota do 1OF for igua aTt, o valor
liquido da operagdo seriaigual a E, (1- 1), que aplicado a taxa de juros domésticarr;, e

8A participacdo do |OF no total da arrecadago tributéria, administrada pela Secretaria da Receita Federal,

foi de 6,4% em 1992, 6,7% em 1993 e 7,4% em 1994. Em marc¢o de 1995 esta percentagem diminuiu para
2,6%.

9A aiquota do |OF, fixada em maio de 1995, nas operacdes de crédito € igual a0,0454% ao dia, e no crédito
ao consumidor éigual a1,38% ao més.

100 Ministro da Fazenda através da Portaria N°228, de 15/09/1995, estabeleceu as seguintes aliquotas do
IOF sobre o contravalor em reais da moeda estrangeira que ingressar no pais. i) empréstimos em moeda
com prazo médio minimo de dois anos 5%, trés anos 4%, quatro anos 2%, cinco anos 1%, seis anos zero; ii)
aplicagbes em fundos de renda fixa, 7%; iii) investimentos em titulos e aplicacdes em valores mobiliérios,
zero; iv) operagdes interbancérias entre instituicdes financeiras estrangeiras e bancos que operam com
cambio no pais, 7%; v) constituicdo de disponibilidade de curto prazo, no pais, de residentes no exterior, 7%.

14



convertido em dblares a taxa de cambio E, ., produziria E, (1-7)(1+r,)/E,,, dolares.
Logo, por arbitragem , deve-se ter:11

Et+l

1-nA+r)=(1 +rt*)

t

O IOF diminui, portanto, a taxa de retorno para investimentos estrangeiros de curto
prazo no sistema financeiro brasileiro. Este imposto pode ser usado, entdo, em situagtes
em que se desga aumentar a taxa de juros interna, mas se pretende conter a entrada de
capital estrangeiro de curto prazo.

A conclusdo que se chega desta andlise do IOF é de que deveria proibir-se a
incidéncia deste imposto sobre aplicaces financeiras e (ou) operacOes de crédito em
virtude das distor¢des alocativas causadas pelo mesmo. Todavia, deveria permitir-se o0 uso
do IOF como um instrumento de politica econbmica para controle de capitais estrangeiros
de curto prazo.

Credito Imobilidrio no Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE) - O sistema
financeiro de habitacéo (SFH) criado pelaLei N° 4380, de 21/08/1964, tinha trés fontes de
recursos. i) o Fundo de Garantia de Tempo de Servico (FGTYS); ii) as cadernetas de
poupancaceiii) as letrasimabiliérias.

O FGTS é um mecanismo de poupanca compulsoria, administrado pela Caixa
Econbmica Federal, depois da extingdo do Banco Naciona da Habitagdo (BNH) em 1986.
Cada empresa contribui para o FGTS, com um valor igua a 8% do saario de cada
trabalhador, numa conta individualizada que rende corregdo monetéria mais juros de 3%
ao ano. Os trabalhadores podem sacar os recursos do FGTS quando demitido da empresa,
guando se aposenta, para a compra da casa propria através do sistema de poupanca e
empréstimo, e em alguns casos particulares. Os recursos do FGTS também foram usados
para o financiamento de infraestrutura urbana e muitos devedores se tornaram
inadimplentes, diminuindo consideravelmente o fluxo de recursos para novos
financiamentos.

As Sociedades de Crédito Imobilidrio (SCI) tiveram no seu inicio as letras
imobilidrias como uma fonte importante de recursos. Depois da introducdo da caderneta
de poupanca este instrumento tornou-se a principal fonte de recursos para o crédito
imobiliario. No inicio da década dos 80 ocorreu um descasamento progressivo entre o
ativo e o passivo das empresas de crédito imobiliario. Este fato ocorreu em funcéo da
adocéo pelo antigo BNH de planos de corregdo monetaria para amortizaggo da divida que
sdo financeiramente inconsistentes. Um plano de amortizacdo € financeiramente
consistente quando o débito é efetivamente liquidado com o pagamento da Ultima
prestacdo contratual; um plano de correcdo monetaria para amortizacdo da divida é
financeiramente inconsistente quando na data do pagamento da Ultima prestagdo do
contrato o saldo devedor da divida é diferente de zero.

1INo periodo t, a taxa de cAmbio Et+1nd0 € conhecida. Existe, ent&o, duas possibilidades. Quando no
momento da venda dos délares em reais no mercado pronto, o investidor simultaneamente compra dolares
no mercado futuro (na Bolsa de mercadorias & Futuros,onde funciona este mercado no Brasil), a operagéo
esta protegida do risco cambial. Nestas circuntancias, esta equacdo é denominada de paridade de juros
coberta (covered interest parity). Por outro lado, quando o investidor ndo faz a operacdo reversa no mercado
futuro, e aguarda até o momento t+1 para comprar os délares correspondentes ao valor dos reais investidos,
ha o risco da taxa de cadmbio ser diferente daquela que era prevista no instante t. Neste caso, esta equagdo €
denominada de paridade de juros ndo coberta (uncovered interest parity).
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A inconsisténcia ocorre em duas situacdes; i) quando se utiliza indices diferentes
para a correcdo monetaria das prestagdes e do saldo devedor, podendo as correcdes
ocorrerem na mesma data ou ndo; e ii) quando o indice de precos € 0 mesmo, mas a
correcdo monetéria das prestacdes e do saldo devedor ndo € feita simultaneamente. O
Fundo de Compensacoes de Variagdes Salariais (FCVS) era responsavel pelo pagamento
do saldo devedor no final do contrato, caso a divida ndo tivesse sido amortizada. Em
virtude de politicas populistas adotadas durante toda a década dos 80, o FCV'S néo foi
capaz de suportar o déficit acumulado, e continua sendo um problema gque ainda ndo tem
solucdo.

Uma caracteristica importante do sistema de crédito imobilidrio brasileiro é a
fixacdo dataxa de juros real no empréstimo imobilidrio para o comprador da casa prépria.
Este sistema conduz ao racionamento do crédito quando a taxa de juros real € menor do
gue a taxa de juros que equilibra o mercado, como ocorre na situagdo descrita pela Figura
3 quando a curva de oferta é dada por S,S,, e o total de empréstimos tem que ser limitado
ao valor correspondente ao segmento OE. Por outro lado, em circunstancias em que ha
excesso de oferta, quando a taxa é menor do que a taxa que equilibra o mercado, como na
Situacdo em que a curva de oferta € dada pela curva S;S, e a curva de demanda por DD da
Figura 3, tem que existir algum mecanismo que absorva O excesso de recursos
representado pelo segmento FG.

taxa de S
juros real (0]

-

O E

Empréstimos
Imobiliarios

Figura 3. Fixacdo da Taxa de Juros Real no Crédito Imobiliério

A conclusdo que se chega desta andlise € de que o sistema brasileiro de poupanca e
empréstimos deveria ter liberdade para escolher planos de amortizacdo desde que eles
fossem financeiramente consistentes, e de que a taxa de juros real deveria ser dada pelo
mercado e ndo estabelecida apriori pelo Banco Central do Brasil.

Credito de Longo Prazo no Sistema BNDES - O BNDE foi criado através da Lei N° 1628,
de 20/06/1952, com a finalidade de financiar investimentos em infraestrutura,
principalmente transportes e energia elétrica, no Programa de Reaparelhamento
Econdmico do Governo Vargas, com recursos de poupanca compulsoria provenientes de
um adicional de 10% do imposto de renda. Ao longo de sua histéria o BNDES teve como
fonte de recursos vérios tipos de poupanca compulsdria, e também recursos provenientes
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de empréstimos externos e de agéncias internacionais. De 1970 até a Constitui¢éo de 1988
0 BNDES contou com recursos do Programa de Integracdo Socia (PIS) e do Programa de
Formacdo do Patriménio do Servidor Publico (PASEP), criados, respectivamente, pelas
Leis Complementares N° 7, de 07/09/1970, e N° 8, de 3/12/1970.

Quando o governo criou, através do Decreto-Lei N° 1940, de 25/02/1982 o Fundo
de Investimento Social (FINSOCIAL) o BNDE passou a chamar-se BNDES, e durante o
restante da década dos 80 o BNDES administrou em primeiro lugar a totalidade dos
recursos deste fundo, para depois, na segunda metade dos 80 gerir apenas uma parte dos
recursos do FINSOCIAL. Em 1990 os recursos deste fundo deixaram de ser administrados
pelo banco. A principal fonte de recursos do BNDES atuamente é o Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT), criado pela Congtituicdo de 1988 (Artigo 239), que destinou um
minimo de 40% das contribui¢des do PIS/PASEP para o BNDES aplicar em programas de
desenvolvimento econdmico, com critérios de remuneracéo que lhes preservem o valor.

No programa de privatizacdo de empresas publicas iniciado pelo Governo Collor
ao criar o Programa Nacional de Desestatizacdo (Lei N° 8031, de 12/04/1990), coube ao
BNDES a gestéo deste programa. O BNDES tem sido, ent&o, responsavel pela contratagcéo
de empresas de consultoria e auditoria que estabelecem os pardmetros gue norteiam o
processo de privatizagdo, com o objetivo de tornar este programa eficiente e transparente.

Tabela5
Desembol sos do Sistema BNDES: 1980/1993
(US$ 1.000)
Anos Agriculturae IndUstria Infra-Estrutura Outros Total
Pecudria

1980 37555 4665087 1818528 421324 6.942.494
1981 22632 3744059 1520012 219967 5.506.670
1982 15876 4365585 2245177 440213 7.066.851
1983 17281 4381980 2491444 1325979 8.216.684
1984 29036 3770435 2029888 1463708 7.293.068
1985 43114 3125066 2695634 927564 6.791.378
1986 58216 4047930 2442634 612716 7.161.496
1987 99065 4275127 2696715 707469 7.778.376
1988 125517 4149598 1645602 641145 6.561.871
1989 130061 2685454 943442 250835 4.009.791
1990 121046 2392557 555614 105396 3.174.613
1991 255510 2405799 777725 93482 3.532.876
1992 556930 1955018 1167050 123472 3.802.469
1993 610824 1715821 934697 141696 3.403038

Fonte: BNDES [ Bonelli e Pinheiro (1994)]

O sistema BNDES consiste, além do proprio banco, da Agéncia Especial de
Financiamento Industrial (FINAME) para financiar a compra de maguinas e equipamentos
fabricados no Brasil, e do BNDES Participagoes SA (BNDESPAR) para participar como
acionista de projetos de investimento.

A prioridade na aplicagdo dos recursos do BNDES tem mudado ao longo do
tempo. Na década dos 50 os setores de transportes e energia el étrica foram privilegiados;
do final da década dos 60 até 1976 o setor de siderurgia de agos planos teve prioridade . A
Tabela 5 mostra a evolugéo dos desembolsos do sistema BNDES no periodo 1980/1993. A
agricultura e a pecuaria tiveram uma participacdo pequena nos desembol sos, mas cresceu
substancialmente nos anos noventa. A participacdo da infraestrutura no financiamento do
BNDES diminuiu nos quatorze anos analisados na Tabela 4, porém a participacdo da
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industria aumentou substancialmente. A Tabela 5 mostra também o total dos desembolsos
efetuados pelo sistema BNDES, que passou de quase 7 bilhGes de délares em 1980 para
3,4 bilhdes de ddlares em 1993, uma queda substancial refletindo os eventos da chamada
década perdida.

A taxa de juros cobrada nos empréstimos feitos pelo BNDES implicou em taxa de
juros reais negativas em algumas épocas, como aconteceu na segunda metade da década
dos 70, quando critérios de correcdo monetéria parcial foram adotados.12 Desde o ultimo
trimestre de 1994 o custo financeiro dos empréstimos concedidos pelo sistema BNDES é
composto da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) mais um spread que varia de acordo
com o tipo de operagdo. A TJLP foi regulamentada pela Resolugdo N° 2121, de
30/11/1994, do Conselho Monetario Nacional. Ela é uma média ponderada das taxas de
rentabilidade média anualizadas dos titulos da divida externa brasileira com prazo minimo
de dois anos, e das taxas de juros da divida publica interna, com prazo minimo de seis
meses. A TJLP vigora por trés meses, sendo atualizada ao final de cada periodo.

7. Conclusdo

O sistema financeiro brasileiro sofreu uma grande transformacdo nos ultimos trinta
anos. O Banco Central do Brasil, que comegou a funcionar em 1965, dividiu até 1986 as
funcdes de autoridade monetaria com o Banco do Brasil. Desde entdo, quando houve a
separacdo formal entre as duas instituicbes, o Banco Central do Brasil deixou de
administrar a divida puablica interna que passou para a responsabilidade do Tesouro
Nacional. Em 1994 com o acordo da divida externa com os bancos credores
internacionais, a divida externa também foi transferida para o Tesouro Nacional. Todavia,
durante toda sua histéria o Banco Central arrecadou imposto inflacionério da populagdo
parafinanciar o déficit publico do governo.

Apesar do sucesso inicial do Plano Real ainda ndo existe mecanismos
institucionais que assegurem que a historia recente da inflagdo néo se repetira no futuro. A
sociedade brasileira precisa criar instrumentos e mecanismos que tornem a disciplina
fiscal um fato cotidiano, que ndo dependa do governante do dia. O discricionarismo que
prevalece no atual arcabouco institucional deve ser substituido por regras estaveis que
facam com que a restricdo orcamentaria intertemporal seja obedecida na administracéo
fiscal do pais.

O desenho do sistema financeiro nas reformas da primeira metade da década dos
60 segmentou o mercado financeiro e criou barreiras a entrada de novas empresas. Com 0
decorrer do tempo, o mercado financeiro se tornou mais integrado. A Reforma de 1988
reconheceu este fato ao criar os bancos multiplos, e reduziu as barreiras a entrada de novas
instituicdes financeiras com o fim das cartas patentes.

Apesar da sofisticagdo do mercado financeiro brasileiro em oferecer substitutos
proximos da moeda no periodo recente de hiperinflacdo, o sistema financeiro é ainda
pouco desenvolvido na oferta de crédito de curto prazo, principamente crédito ao
consumidor na compra de bens duraveis e automoéveis. No caso de automoveis, 0
consorcio € ainda a forma dominante na comercializagdo de veiculos. A excessiva
intervencdo do Banco Central em estabelecer diversos tipos de restricdes ao crédito tem
certamente impedido o desenvolvimento do mercado de crédito de curto prazo. O Banco
Central deve abandonar suas intervencBes casuisticas, deixando que as instituicOes

12Najberg (1989) estima que pelo menos cerca de 3,2 bilhdes de dolares foram transferidos do Tesouro
Nacional para os empresérios privados através de empréstimos subsidiados do sistema BNDES, no periodo
de 1975 a 1987.
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financeiras atuem com liberdade para oferecer crédito ao consumidor nas condicdes
determinadas pelo mercado.

No Brasil existe uma grande diferenca entre as taxas de captacdo e aplicacdo no
sistema bancario. Esta diferenca pode ser atribuida a dois fatores. Em primeiro lugar, os
elevados depositos compulsorios fixados pelo Banco Central para arrecadar o imposto
inflacion&rio. Em segundo lugar, o imposto sobre operacfes financeiras (IOF) cria uma
cunha fiscal entre as taxas de aplicacdo e captacdo dos bancos. As aiguotas dos depésitos
compulsorios deveriam ser diminuidas graduamente para niveis compativeis com a
estabilidade dos precos. O IOF sobre operacdes de crédito e (ou) aplicactes financeiras
deveria ser simplesmente proibida. O IOF deveria ser usado apenas como um instrumento
de politica econdbmica para controle do fluxo de capitais estrangeiros de curto prazo (hot
money).

O mercado de crédito imobiliario brasileiro ainda ndo se recuperou dos problemas
gue surgiram na década dos 80 quando politicas populistas levaram a uma crise no
financiamento de longo prazo para aquisicdo da casa propria. O mercado de crédito
imobilidrio deveria ser desregulamentado exigindo-se apenas 0 cumprimento de uma regra
geral estipulando que as ingtituicdes financeiras teriam liberdade para escolher os planos
de amortizagcdo nos financiamentos imobilidrios desde que fossem financeiramente
consistentes. Além disso, a taxa de juros real deveria ser dada pelo mercado e ndo
estabelecida a priori pelo Banco Central do Brasil.
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