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SINOPSE

este trabalho, analisam-se as possibilidades

de o sistema financeiro alavancar e canali-

zar eficientemente a poupanca para ativi-
dades produtivas, uma vez que a taxa de juros nao
parece exercer poder explicativo estatisticamente
significante sobre a poupanca privada, e a pou-
panca governamental tem sido negativa nos ulti-
Mmos anos. Assim, caso se deseje que as taxas de
poupanca atinjam niveis necessarios a consolida-
cao da estabilidade econdmica e ao financiamento
do crescimento sustentado, deve-se buscar a esta-
bilidade do sistema financeiro. Nesse sentido, o
texto procura mostrar o menude opgoes a disposicao
dos policymakers, notadamente Nno que se refere a regu-
lacdo bancariae aseus conflitos.

O CONTEUDO DESTE TRABALHO E DA INTEIRA E EXCLUSIVARESPONSABILIDADE DE SEUS
AUTORES, CUJAS OPINIOES AQUI EMITIDAS NAO EXPRIMEM, NECESSARIAMENTE, O PONTO DE
VISTA DO
MINISTERIO DO PLANEJAMENTO EORCAMENTO.
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1 INTRODUCAO

Oclimaque hoje inspira asaidado Estado brasi-
leiro do processo produtivo € o mesmo que, na dé-
cada de 70, iNnspirou a sua intervencao: a necessi-
dade de aumentar o investimento na economia.
Contudo, contrariamente aquela época, atualmen-
te o Estado ndo dispde de poupanca que possa par-
ticipar do financiamento do desenvolvimento e
que atenda as demandas da sociedade. Assim, os
investimentos necessarios ao crescimento sus-
tentado e a consolidacao da estabilidade econdmi-
ca Nno periodo pos-Real (algo da ordem de 20% do
PIB, CAaso se pretenda que a economia cresca entre
5 e 6% ao ano) dependem, basicamente, da pou-
panca privada interna, uma vez que a poupanca
publica tem sido Nnegativa
(-0,88% do rPiB, em 1995) — embora algum efeito
positivo seja vislumbrado por meio de alteracoes
Nna politica fiscal — e a poupanca externa seja in-
suficiente.?

No entanto, parece nao haver poder explicativo
das variaveis que, tradicionalmente, influencia-
riam o desejo de poupar por parte dos individuos.
De fato, estudos recentes sobre a evolucado da pou-
panca privada sugerem-na insensivel a pelo me-
Nos uMma dessas variaveis: ataxade juros.3

Giovannini (1985, p. 198), por exemplo,em um
estudo envolvendo estatisticas de dezoito paises

Segundo estimativas do Grupo de Acompanhamento
Conjuntural (cac), Nno Boletim Conjuntural irpea, 1996.

Para o objetivo deste trabalho, a expressao poupanca externa insufici-
ente N&o significa sua escassez mas, apenas, o nivel de pou-
panca externa que nao cause desequilibrios no balanco
de pagamentos. E interessante ressaltar as implicacdes
dessa ideéia, porque existiria um limite maximo para o
deficit em transacdes correntes do balanco de pagamen-
tos.

Conforme Giovannini (1985), Rossi (1988), Gleizer
(1991),Ostry e Reinhart (1992), entre outros.
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em desenvolvimento, afirma que “estimativas da
resposta da poupanca agregada a taxa real de ju-
ros nao fornmnecem qualquer suporte a associacao
positiva entre estas variaveis”. Aléem disso, “
timativas da resposta da taxa esperada de cres-
cimento do consumo agregado a taxa de juros real
esperada, indicam que a substitutibilidade inter-
temporal no consumo € muito pequena, implican-
do pequenas elasticidades Nnos juros da poupan-
ca’. Rossi (1988, p- 104) tambéem conclui que “in-
crementos nas taxas reais de retorno nNnao suge-
rem incremento substancial nas taxas de pou-
panca, especialmente nos paises em desenvolvi-
mento”, resultados que sdao confirmados por Os-
try e Reinhart (1992), quando utilizam um mode-
lo de mercado com um uUnico bem de consumo.
Poréem, quando modificam a estrutura do modelo
para permitir a utilizacdo de bens comercializa-
wveis (fradables) e Nndo-comercializaveis (hon-tradables), en-
contram altas e significantes estatisticas para as
elasticidades iIintertemporais de substituicao.
Nesse sentido, Ogaki, Ostry e Reinhart (1996)
conduzem uma pesquisa para avaliar a possibili-
dade de as decisdes sobre consumo e poupanca
Nos paises em desenvolvimento estarem relacio-
Nnadas a questdes de alocacao intertemporal, e
concluem que as familias orientam suas decisdes
para consideracoes intertemporais apenas depois
de atenderem o que convenciona-se chamar de nivel de
subsisténcia.

es-

Por sua vez, Gleizer (1991, p. 87),4 usando dois
exercicios economeétricos — o primeiro, uma fun-
cao poupanca tradicional que avalia a magnitude
da elasticidade-juros dessa poupanca, e outro, por
meio de uma equacao de Euler, o qual mede a taxa
de substituicao intertemporal no consumMmo —, con-
clui que “altas taxas de juros exercem efeitos per-
versos sobre a poupanca governamental, em de-

O ponto de partida deste papgg enquadra-se erm modelo ba-
seado na idéia da existéncia de tradeoff entre efeito renda e
efeito substituicdo decorrente da taxa de juros real.
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corréncia do impacto sobre o servico da divida
domeéstica, o que reduz a capacidade do governo
em Financiar investimentos sem exercer pressao
sobre o sistema financeiro”. Alem disso, “dada a
complementaridade entre os investimentos pu-
blico e privado que caracteriza as economias em
desenvolvimento, e a evidéncia de que erm econo-
mias com mercados de capitais subdesenvolvidos
as firmas retém os lucros e recorrem aos bancos
para expandir o capital, uma politica de altas ta-
>xas de juros reduz as despesas de investimento
privado por meio de um complexo processo de
crowding out” .

Em outro estudo pioneiro, que discute o declinio
da poupanca na década de 80 nos paises da Orga-
Nnizacao de Cooperacao para o Desenvolvimento
Econdmico (ocobe), Dean, Durand, Fallon e Hoe-
ller (1989) apontarm como causas para isso desde
distorcdes tributarias, que desincentivam a pou-
panca, passando por indicadores sociais e demo-
graficos, até o processo de liberalizacado financei-
ra — as facilidades de acesso ao crédito, segundo
Oos autores, contribuiram para o aumento do con-
sumo de bens duraveis —, concluindo que a pou-
panca € influenciada por variaveis reais (renda,
crescimento e aspectos demograficos), variaveis
monetarias (taxas de juro e inflacdo), variaveis
Ffiscais (tratamento tributario favoravel a alguns
segmentos da economia) e variaveis institucio-
Nnais (desenvolvimento do sistema financeiro, do
sistema de pensodes e seguridade, e grau de libera-
lizacao financeira).

Em outra linha de trabalho, Reis, Issler, Blan-
co, Morandi e Ponta (1996) enfatizam que a pre-
caucao € a unica variavel explicativa da poupanca
privada no Brasil, no periodo de 1975 a 1995, su-
gerindo-a como uma decorréncia natural das al-
tas e variaveis taxas de inflacdo e da indexacao
imperfeita.

As conclusdes de que os efeitos da taxa de juros
sobre a formacao da poupanca privada sao negli-
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genciaveis sugerem a necessidade da busca de ou-
tras variaveis explicativas. Mesmo ante a possibi-
lidade de alteracdes na politica fiscal afetarem po-
sitivamente a formacao de poupanga,5 a alternati-
va mais promissora parece ser investigar como o
sistema financeiro pode alocar eficientemente a
poupanca privada entre projetos rentaveis, uma
vez que, espera-se, instituicdes financeiras que
Ffuncionem bem canalizem fundos para usos mais
eficientes Nna economia. O problema é que esses
resultados somente sao reais erm em contexto de
estabilidade do sistema financeiro, o que repre-
senta apenas uma esperanca, no que se refere ao
Brasil. No capitulo 2, a guisa de orientacdo na
conducéo do trabalho, avaliam-se empiricamente
as variaveis determinantes da poupanca privada
Nno Brasil no periodo 1974 —1995. No capitulo 3,
apontame-se os mecanismos pelos quais o sistema
Ffinanceiro pode influenciar o crescimento eco-
NOmMmico e a taxa de poupanca. No capitulo 4, discu-
te-se a relacao entre crises Ffinanceiras e imperfei-
coes de mercado, e faz-se uma breve discussao
acercado comportamento do poicymaker diante de uma

Nesse particular, duas visdes se contrapdem. De um
lado, os modelos de ciclo da vida com geracoes superpos-
tas (Imodelos simples) concluem pelo aumento da pou-
panca nacional a partir de um aumento da poupanca do
setor publico. Isto €, para cada $1 de aumento na poupan-
ca publica, haveria uma reducdao de menos do que $1 na
poupanca privada, grosso modo. De outro lado, os modelos ba-
seados Nno chamado Teorema de Equivaléncia Ricardia-
Nna sugerem que, para as decisdes de consumo privado,
pouco importa se o nivel de gastos do governo € financia-
do por aumento de impostos ou por endividamento, pois
iNnteressa apenas o nivel do gasto. Uma decorréncia na-
tural dessa idéia € uma reducao na poupanca privada, na
mesma proporcaodo aumento da poupanca publica.

As pesquisas tém sugerido uma vitoria, ainda que parci-
al, dos modelos de ciclo da vida com geracdes superpos-
tas (simples), uma vez que as estimativas dos coeficien-
tes de anulacdao da poupanca privada (pela poupanca pu-
blica) tém apresentado numeros positivos menores do
que a unidade. A esse respeito, ver Corbo e Schimidt-
Hebbel (1991) e Schimidt-Hebbel, Serven e Solimano
(1994, 1996). A respeitoda equivaléncia ricardiana, ver
Barro (1974).
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crise bancaria. No capitulo 5, discutem-se as con-
seqUéncias da regulacao sobre a intermediacao fi-
Nnanceira. No capitulo 6, evidencia-se o estagio atual
do sistema financeiro brasileiroaluzdas L eisnes 4
595/764 e
4 728/67, que tratam, respectivamente, da orga-
Nnizacado do sistema financeiro e da regulacdo do
mercado de capitais, e das Resolugcdbes nes 1
524/88 e 2 099/94, do cvnN, que tratam da criacao
dos bancos multiplos e da adequacao do funcio-
Nnamento dos bancos, no Brasil, ao Acordo de Ba-
siléia. Finalmente, no capitulo 7, a guisa de con-
clusdes e recomendacgdes, apontame-se alguns pon-
tos a serem observados na direcdo de um sistema
financeiro eficiente.

2 0O0SDETERMINANTES DA POUPANCA PRI-
6
VADA NO BRASIL

Desde adécada de 50, a analise da poupanca e do
crescimento econdmico tem sido baseada nos mo-
delos ala Solow, os quais concluem que um iNncremen-
to Nnas taxas de poupanca termina por gerar alto
crescimento apenas no curto prazo, durante as
transicoes entre estados estacionarios. De acordo
com essa perspectiva, o crescimento de longo pra-
ZzOo estaria subordinado apenas as variaveis de-
mograficas.

Em contraposicao a esse ponto de vista, autores
como Feldstein e Horioka ((1980), e Romer
(1986) e L.ucas (1988), entre outros, argumen-
tam que altas taxas de poupanca e, portanto, a
acumulacao de capital, podem gerar crescimento
permanente no produto, embora em uma econo-
mia aberta com mobilidade de capitais isso nao
seja necessariamente verdadeiro. Nesse caso,

Agradecemos a Francisco Pereira e Carlos von Doellin-
ger aidéeiadodesenvolvimento deste topico.
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pode ocorrer que a poupanca domestica e o inves-
- - - 7
timento sejam completamente independentes.

Em um trabalho que pretende investigar os de-
terminantes da poupanca e as causas dos seus
bai>xos coeficientes na Ameérica Latina, Edvwards
(1995) conclui que a poupanca privada responde
a variaveis demograficas, aos gastos com seguri-
dade social e ao grau de aprofundamento do mer-
cado Ffinanceiro. O autor parte do pressuposto de
que as familias tém de decidir quanto devem con-
sumir No presente e quanto devem guardar para
consumo futuro, em uma perspectiva compativel
com os modelos de ciclo de vida. Assim, foi esti-
mada, mediante a técnica de variaveis instrumen-
tais, para 36 paises — desenvolvidos e em desen-
volvimento —, aseguinte equacao:

Stk i a'OLtk i a'thk i a'ZFtk i a'C’;I\/Itk i a'4Dtk i a'5Etk i a'6|:)tk i itk (1)

erm que S é a poupanca privada; L € um vetor de va-
riaveis de ciclo de vida, ai incluida a dependéncia
da idade e o crescimento da renda per capita; G € um ve-
tor relacionado as variaveis de politica fiscal,
como a taxa de poupanca do governo e os gastos
com a seguridade social; F € um wvetor representa-
tivo do mercado financeiro, com variaveis tais
como a taxa real de juros e o aprofundamento fi-
Nnanceiro; M € um vetor de variaveis de estabilida-
de macroecondédmica; D corresponde aos beneficios
esperados da seguridade social; E representa a
poupanca externa; P € um wvetor de variaveis re-
presentativas do grau de estabilidade do sistema
politico, como, por exemplo, ndmero de presos po-
liticos, Nnumero de assassinatos politicos por ano,
etc.; e € uma variavel aleatdoria, com valor espe-
rado nulo e variancia finita. O indice Kk refere-se
ao k-ésmo pais.

Em exercicio para o Brasil, pressupondo-se ni-
wvel ideal, bom seria estimar e analisar, na integra,

7

Em que pese esse argumento, Feldstein e Horioka
(1980) encontraram evidéncias de que a poupanca do-
Mmeésticae o investimento sdo altamente correlacionados.
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a equacao proposta pelo autor. Infelizmente, em
decorréncia de problemas estatisticos, variaveis
como aquelas relativas a seguridade e dependén-
cia da idade foram descartadas. A poupanca ex-
terna foi definida em sua forma tradicional como
o deficit em transacgdes correntes. A intencao foi
encontrar alguma relacao de complementaridade
ou substitutibilidade com a poupanca interna,
para, com isso, inferir conclusdes sobre seu papel
efetivo nNo financiamento dos iIinvestimentos.
Formulou-se, entao, a seguinte equacao estrutu-
ral:

S U bOLt U blFt U szt U+, )
em que S é a poupanca privada no periodo t;
Lé um vetor de variaveis de ciclo de vida;

Fé um vetor de variaveis representativo do mer-
cado financeiro, tais como a taxa real de juros, as
restricoes ao creéedito e alguma medida ampla de
moeda (M, ou M));

E representaosaldodoeserem contacorrente; e

. € uma variavel aleatoria com media zero e va-
riancia finita.
Com essa estrutura , e com dados anuais refe-

rentes aoperiodo 1974/1995, estima-se a seguinte
equacao:

S 0bY, 0b,R 0b,M, 0b,F 0bE D0, 3

SP, representa a poupanca privada no anot, defi-
Nnida conforme as Contas Nacionais, isto &, Pou-
panca Privada = Poupanca Total - Poupanca do
Governo - Poupanca Externa, como proporcao do
FPie real. A poupanca é calculada em termos reais, a
precos de 1980;

Y. € o Fi1e real pe capita, também no anot;

P - 8
R é a taxa real de juros;

Em decorréncia de dificuldades na obtencdo de estatisti-
cas homogéneas, recorremos ao artificio (muitocomum)
da utilizacao de proxies. Entre 1974 e 1979, utilizou-se como
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M; representaarazaoM./rie real ouMy/rie real;
F.é arazao Crédito Privado Total/rFie real;

E. € a razdao Saldo do e em Conta Corrente/r,ie
real; e

U, € um termo aleatério com valor esperado nulo
e variancia finita.

Espera-se que b, seja positivo, a medida que o
crescimento da renda pe capita afetar positivamente
a poupanca pessoal, de acordo com as hipoteses
usuais da teoria do ciclo de vida. O coeficiente b,
Nnao pode, a priori, ter seu sinal determinado. De um
lado, um aumento na taxa de juros desvaloriza o
estoqque de ativos (riqueza), o que INnduz a um
maior esforco de poupanca para compensar a
perda (efeito substituicao). Paralelamente, como
grande parte da riqueza € constituida por ativos
financeiros, uma elevacdo Nos juros provoca au-
mento narenda financeira e, erm consequUéncia, Nno
consumo (efeito renda). Portanto, nao é possivel
saber, ajpriori, o efeito que prevalece. O parametro b;
sera positivo, pois M € uma medida de aprofunda-
mento financeiro, ou seja, € interpretada como o
grau de intermediacao entre poupanca e investi-
mento, e sofisticacdo do mercado financeiro. Jab,
devera ser negativo, desde que a disponibilidade
de crédito ao setor privado reflita a conducao da
politica monetaria, ou seja, um aumento nesta va-
riavel, Nno escopo de uma politica expansionista,
reduz a utilizacdo de poupanca em um sentido
restrito, o que permite um aumento do consumo
e/ou investimento financiado por expansao Mmo-
Nnetaria. Finalmente, b; sera negativo se as pou-
pancas externa e interna forem substitutas, e po-
sitivo, se forem complementares.

taxa de juros nominal a taxa meéedia de remuneracao do
overnight: No restante do periodo (1980 a 1995), usou-se a
taxa efetiva oversdic.
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TABELAL

Poupanca Privada no Brasil (1974—1995)

Variaveis

Regres-

Regres-

Regres-

Regres-

saol sao 2 sao 3 sao4a
Yt 0,030 0,027 00,0261 0,023
42 o6 5 oa
(6,032 5,757 “a,327 (3,978
6) 5) 7)) D
Rt 0,020 - 0,020 -
85 68
a.379 - (1,339 -
3D 6)
Mt (c M2) 0,350 0,380 - -
o2 57
(3.314a (3.373 - -
3) o)
Mt (: MAa) - - 0,263 0,288
65 o6
- - (2,561 (2,765
2) 5)
Ft - - 0,272 -
0,289 0,264 0,243
27 338 51
¢ ¢ ¢ ¢
3,4667 3,1517 3,042 2, 7128
D D 2) D
Et 00,4134 00,5104 00,1927 00,2769
(S3 8 (S3 o
,778 2.237 (0,656 (0,934
8) ) 2) a4)
R2 ajustado 0,75 0,74 0,72 0,69
DwwW 1,81 1,59 1,58 1,51
| o 14,56 17,72 12,05 14,5

Obs.: Os valores entre parénteses referem-se as estatisticast.

A tabela 1 resume os exercicios de regressao e
sugere que o segundo deles representa o melhor

ajustamento, isto é:

SP 11 0,02796Y,L] 0,38057 M, [ 0,26438F. 1 0,51048E,

(5,7575)

(3,3739)

(03,1517)

(2,2379)

“H

R> (Ajustado) =0,74; D.W.=1,59; F=17,72

E interessante notar que os sinais das variaveis
apresentam-se consistentes com o ponto de vista
tedrico, mesmo quando Nao sao estatisticamente
significantes. Apesar das ja mencionadas restri-
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coes metodoldgicas deste exercicio em relacdo ao
trabalho de Edwvwards (1995), observam-se signi-
Fficativas semelhancas. De fato, a analise da equa-
cao antes exposta sugere que a renda pe capita afeta
positivamente a poupanca privada; M; € uma me-
dida de aprofundamento e sofisticacdo do merca-
do financeiro, e a poupanca externa, no periodo,
tem-se Mmostrado complementar a poupanca pri-
vada. Aléeém disso, a taxa de juros real mostrou-se
estatisticamente insignificante como variavel
explicativa da poupanca privada, o que confirma
outros estudos do género.

Entre os resultados apontados pela equacao de
regressao, dois podem ser destacados. O primeiro
sugere a complementaridade entre as poupancas
externa e interna. Isso significa que a poupanca
externa é importante fonte de financiamento dos
iNnvestimentos, pois alavanca recursos internos e
aumenta o esforco domeéstico de poupanca. Se-
gundo, a sugestao de que M2 € uma medida de
aprofundamento e de sofisticacao do mercado fi-
Nnanceiro tem implicagcdes para o crescimento
econdmico, porque influi Nnos Mmecanismos de in-
termediacao financeira. De fato, mediante regu-
lacao apropriada, a intermediacao financeira
pode elevvar a proporcao da poupanca destinada ao
iNnvestimento e a produtividade marginal do capi-
tal, ao aloca-lo mais eficientemente.

3 MERCADOS FINANCEIROS, CRESCIMEN-
TOE POUPANCA

Nas teorias do crescimento econdmico endodge-
No, o desenvolvimento dos mercados financeiros
€ uma das variaveis — juntamente com o capital
humano, gastos em infra-estrutura e tecnologia —
examinadas na explicacao das diferencas de
crescimento de renda pe capita entre os paises. O Mmo-
delo de Pagano (1993) insere-se nesse contexto,
ao isolar os efeitos dos mercados financeiros so-
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bre o crescimento econdémico. Resumidamente,
seja:

Y, 0 AK, &)

a funcado de producao de uma economia fechada e
sem governo, que produz um unico bem — o qual
pode ser alocado tanto para consumo quanto para
investimento —, com o bem de capital (K, depreci-
ando-se a taxall em cada periodo, em que Y, é O pro-
duto real agregado no periodo, t, e A é a produtivi-
dade marginal do capital. Assim, o investimento
bruto é dado por:

I UKy UADD)K, ()

Uma parte da poupanca € canalizada para o in-
vestimento, enquanto a outra fracdo é auferida
pelo sistema financeiro Nno processo de interme-
diacao (gpread bancario, comissdes, etc.). Assim, a
poupanca S, é dada por:

S 1S, 0 (10%)S, @

em que S 1, e (10 )S sao as parcelas da poupan-
caqueremuneram o sistema financeiro.

A taxa de crescimento econdmico, utilizando
(5), édada por:

Y, K
gMD%DlD K;lel €5))

t t

Dividindo-se (6) por K;, substituindo-se (7) em
(8), e rearranjando-se, obtém-se para a taxa de
crescimento (estado estacionario):

=S,

1AL 000 A-s 00 =

gt[l
t

Portanto, o processo de intermediacdo finan-
ceira pode afetar a taxa de crescimento econdémi-
coO por meio de trés efeitos:

1.pelo crescimento de , a proporcao da poupan-
cadestinada ao investimento;
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2. pela elevacao de A, a produtividade marginal
do capital, mediante a alocacdo mais eficiente do
capital; e

3.pela taxa de poupanca s=5/Y, embora, neste caso
especifico, possa haver um efeito ambiguo que de-
pende do tipo de intermediacdo financeira anali-
sada.

A proporcao de poupanca destinada ao investi-
mento por parte do setor financeiro pode ser limi-
tada por uma estrutura de regulacdo restritiva,
que impeca maior competitividade e atratividade
No setor. Por exemplo, a incidéncia de controles
macroecondmicos, que levvem ao excesso de tribu-
tacao sobre a movimentacao financeira, pode im-
por elevados limites de recolhimento compulsdrio
ao Banco Central e levar a imposicao de limites
Nnas taxas de juros.

King e Levine (1992), analisando dezenas de
paises Nno periodo 1974/1989, mostram que, na-
queles onde as taxas de juros reais Mmédias fica-
ram abai>xo de -5% a.a., as taxas de crescimento
foram menores do que Nnos paises onde estas situ-
arame-se acimade -5% a.a.. Portanto, paises onde a
taxa de juros real é Ffortemente reprimida tendem
a ter baixas taxas de investimento e de eficiéncia.

Outro parametro estudado no mesmo estudo € a
importancia relativa das instituicdes financeiras.
Dois indicadores basicos foram utilizados: a rela-
cao dos ativos monetarios domesticos dos bancos,
em depodsito, com relacdo ao ene (BY), € com os depo-
sitos monetarios dos bancos mais ativos domeésti-
cos do Banco Central (gro1). Este ultimo indicador
representa uma espécie de relacdo do crédito ban-
cario sobre o crédito total. A correlacdo com o
crescimento econdmico foi elevvada e significativa
(ver tabela 2), o que sinaliza a importancia do for-
talecimento das instituicdes financeiras.

Porém, o poder de mercado da estrutura banca-
ria e financeira, eg., um sistema financeiro muito
concentrado, ganha uma maior parcela da pou-
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panca que deveria ser canalizada para os inves-
timentos. Assim, para evitar praticas anticompe-
titivas no mercado financeiro, é necessario que a
regulacdo esteja atenta. Aléem disso, o desenvol-
vimento dos mercados financeiros pode estar as-
sociado a algum tipo de disfuncédo. De acordo com
Carneiro, Werneck e Garcia (1993), no Brasil, no
periodo de 1980/1987, o produto da indistria fFinan-
ceira passou de 8% para 14% do enB, enquanto do-
brava o seu nivel de emprego. No entanto, o des-
envolvimento desse sistema estava relacionado
ao objetivo de maximizar a arrecadacdo do ime-
posto inflacionario, o qual constituia uma subs-
tancial fonte de receita para o setor. Nesse senti-
do, os bancos passaram a aumentar o nudmero de
agéncias, enquanto os empréstimos ao setor pri-
vado nao-financeiro) declinaram vertiginosa-
mente (11% dopneem 1991, contra35% em 1978).

TABELAZ2
Instituicdes Financeiras e Crescimento

1960/1989

Muito Rapido Lento Muito Coefici-

variaveis rapido 3,14>g> 2,05>g> Lento ente de

ag>3,14 =2,05 -0,54 g<0O,54 Correla-
cao

Pearson

com g*
BY 0,46 0,33 0,24 0,17 0,55
BTOT 0,81 0,73 0,71 0,6 0,46
g 3,87 2,61 1,41 -0O,4a -
N2 Obs. 20 24 23 20 -

Fonte: Kinge Levine (1992).

Nota: * Nivel de significanciade O,1%.

Obs:g=taxa médiade crescimento real per capita;
BY = relacdo média dos ativos monetarios domeésticos dos bancos (em
depdsito) com pNe;
BToT= relacdo meédia dos ativos monetarios domeésticos dos bancos (em
depdsito)
com os depodsitos monetarios dos bancos mais ativos domeésticos do
Banco Central.

O Mmercado financeiro possui o papel fundamen-
tal de melhorar a produtividade social do capital,
por meio de uma alocacao mais eficiente de recur-
sos. Os agentes Ffinanceiros detém as informacoes
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a respeito dos projetos de investimentos a serem
Ffinanciados, e podem alocar recursos com retor-
Nos esperados mais elevados. Além disso, os ban-
COS Mmonitoram os projetos, com oO intuito de ga-
rantir as amortizacdes e o pagamento dos juros
dos empréstimos. Porém, os bancos nao estao li-
vres do problema da sdecdo adversa (Financiamento com
elevado risco) e do risco moral (moral hazard) advindos,
principalmente, da assimetria de informacdes e
das imperfeicdes do mercado.’

A0 mesmo tempo em que se faz necessario au-
mentar as taxas de poupanca da economia, € fun-
damental que sua canalizacdo atinja mais inves-
timentos produtivos. Tudo indica que foi desse
modo que a economia americana conseguiu que
sua renda meéedia, em 1993, tenha sido 15% e 17%
superior a da Alemanha e do Japao, respectiva-
mente, embora a taxa de poupanca nesses paises
seja superior a dos sua [Samuelson (1996)]. Uma
das razdes apontadas por Samuelson, para expli-
car este fendmeno, € : “Os mercados americanos
de titulos e acgdes, com sua pressao implacavel
obrigando as empresas a serem lucrativas, obri-
gam a uma utilizacdo melhor do capital do que fa-
zem os bancos alemaes e japoneses, que desempe-
Nnham um papel crucial na alocacao dos fundos
parainvestimento nessas sociedades™.

Em termos gerais, isso significa que a preferén-
cia da economia americana pelas regras de mer-
cado conduziu mais rapidamente a correcgcdes do
que os regulamentos e outros tipos de interven-
coes mais rigidas promovidas pelo governo. A
possibilidade de erro pode até ser maior em de-
terminados investimentos, mas os riscos sao cal-
culados. Portanto, a estabilidade das regras é
condicdo necessaria para aumentar a capacidade
de investimentos da economia.

°

A questdo sera discutida mais detidamente no proximo
capitulo.
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Nessa mesma linha de raciocinio, Simonsen
(1991, p. 37) argumenta que “(...) a principal cau-
sa da estagnacao da economia brasileira na déca-
da de 1980, nao foi o declinio da taxa de poupan-
ca, mas o encarecimento dos investimentos e a
diminuicao de sua produtividade. Obviamente,
todo esforco adicional de poupanca € desejavel,
sobretudo Nno sentido de recapturar as perdas de
poupanca governamental e externa. Contudo, es-
ses esforcos serao indteis se Nnao tiverem como
contrapartida esforcos muito maiores para me-
Ilhorar a relacdo capital/produto.”

Outro papel importante atribuido aos mercados
financeiros € o da avaliacdo e distribuicdo dos
riscos. Essa € a tendéncia atual, devido a maior
mobilidade de capitais e a formacao dos mercados
de securitizados e de derivativos. Espera-se que
estes INstruMmentos possam contribuir para dire-
cionar as poupancas institucionais e contratuais
para o financiamento de longo prazo. No caso bra-
sileiro, os fundos de pensao privados, até o ano
2000, podem atingir R$ 100 bilhdes em ativos.
Paralelamente, os projetos em infra-estrutura,
inddstria e novas tecnologias (biotecnologia, mi-
croeletronica, Nnovos Mmateriais, etc.) necessitam
de recursos para o financiamento. Poréem, esses
projetos possuem um prazo de maturacao mais
longo e um nivel de risco elevado. Torna-se neces-
sario, entao, distribuir riscos e compatibilizar
prazos de captacao e aplicacdo com os retornos
dos investimentos.

Contudo, os efeitos do desenvolvimento finan-
ceiro sobre a taxa de poupanca nao sao conclusi-
vos, na medida em que existerm aspectos que apon-
tam nNna direcdo do crescimento e da queda. Um
elevado grau de desenvolvimento financeiro
permite dispor de maior ndmero de instrumentos
(produtos/servicos) de intermediacao, e esses
efeitos devem conduzir a uma maior taxa de pou-
panca. Com efeito, no Brasil da década de 70,
ocorreu um aumento da taxa de poupanca interna
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— NO contexto da expansao dos mercados finan-
ceiros — em decorréncia da reforma financeira
empreendida em meados da década de 60. Isso
possibilitou a criacdao de varios Iinstrumentos e
iNnstituicdes (bancos de investimentos, sociedades
de poupanca e empreéestimo, e financeiras), os
quais contribuiram para a expansao do financi-
amento aos investimentos ocorrida durante o nmilagre
econdmico. A poupanca financeira passou a ser
constituida por varios ativos nao-monetarios, tais
como: depodsitos de poupancga, letras imobiliarias,
orTN, Letras do Tesouro, certificados de depdsitos
bancarios, letras de cambio e papéis nas bolsas de
valores. Essa diversificacao resultou em um
crescimento do total de ativos ndao-monetarios da
ordem de 151,7% entre 1972 e 1978, enquanto o
crescimento do rie foi de aproximadamente 60%
[Doellinger e Bonelli (1987)]. Nesse mesmo peri-
odo, a taxa de poupanca interna alcancou meéedia
anual de 19,59%6.

Por outro lado, o acesso mais facil ao crédito di-
reto ao consumidor e aos empréstimos imobilia-
rios ocasiona uma reducao na taxa de poupan(;a.l0
Os recursos disponiveis passam a ser limitados e
ha uma restricado sobre a oferta de crédito.” Desse
modo, ha um impacto sobre a produtividade geral
da economia, na proporcao erm gue OS recursos
paraaindustriade bens de consumo duraveis eda
construcao civil geram externalidades menores
do que na industria de bens de capital [De LLong e
Summers (1991)]. Nesse sentido, alguns paises
estao restringindo o mercado de crédito ao con-
sumidor ede empréstimos imobiliarios [Jappelli e
Pagano (1992)]. No entanto, deve-se atentar para

10

A titulo ilustrativo, 16,1% dos haveres financeiros no
Brasil em 1973 eram formados por letras de cambio as-
sociadas a financiamentos de bens de consumo duraveis.
Resta saber em quanto isso reduziu a poupanca privada.

11

A restricao sobre o credito pode ocorrer nao somente de-
vido a queda da sua oferta (disponibilidade), mas, tam-
béem, para atender objetivos de estabilizacdao econdmica,
com o intuito de conter a demanda agregada e a elevacao
dos precos.
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o fato de que determinados empréestimos para as
Ffamilias, destinados a formacao de capital huma-
Nno (gastos com educacao, treinamento, etc.), po-
dem ser considerados uma forma alternativa de
iNnvestimento, e Os recursos reservados para estas
atividades, como poupanca [LLucas (1988); Si-
monsen (1995)].

Outro fator que pode deprimir a taxa de pou-
panca, sobretudo por motivos precautdorios, € o
desenvolvimento do mercado de segu ros’ na area
de saude, furtos, incéndios, etc. No entanto, como
as operacdes do sistema financeiro tendem a mi-
NiMmMizar os riscos, os bancos podem estar dispos-
tos a emprestar mais recursos a taxas menores,
para incentivar os tomadores a se arriscarem
mais —Nnao somente na execucao de projetos de
investimentos mas, também, Nno aumento do con-
sumo —, oque elevaorisco sistémico.”’

Schmidt-Hebbel, Servén e Solimano ((1996)
destacam mais dois possiveis efeitos do desen-
volvimento dos mercados financeiros sobre a
poupancainterna:

— diminuicao do grau de dependéncia da pou-
panca externa, fator que evita a fuga de capitais,
em decorréncia do aumento da proporcao relativa
dos ativos domeésticos; e

— crescimento permanente dos estoques de pou-
panca financeira, devido ao aumento da qualida-
de da capacidade de regulacao e supervisao dos
mercados, mais a ampliacdo da densidade geogra-
fica das instituicdes e 0o desenvolvimento das op-
coes de produtos e servicos financeiros.

1z

No entanto, pode-se argumentar que os gastos com esse
tipo de ativo sao uma forma de poupanca. Logo, seria in-
teressante avaliar se as pessoas poupariam maisdo que o
dispéndio destinado para o seguro, caso nao houvesse
essa opcaode mercado.

13

O Mmonitoramento do risco sistémico deve ficar a cargo
do regulador do sistema financeiro.
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4 IMPERFEICOES DE MERCADO ECRISES
FINANCEIRAS

O IiNnsumo basico do mercado financeiro € a in-
formacao [Stiglitz (1993)]. No entanto, em geral,
as informacdes necessarias para se conceder um
empreéestimo ou comprar acdes sao insuficientes
ou incompletas. Aléeém disso, os diversos agentes
podem ter acesso a diferentes tipos de informa-
coes, que, as vezes, sdo complementares ou con-
traditorias. Isso caracteriza o que a teoria econod-
mica conceitua como assimetria de informacodes
e, como dito anteriormente, da origem a dois tipos
de problemas encontrados nos mercados finan-
ceiros: o risco moral (noral hazard) e a selecao adversa.

No caso da atividade bancaria, o risco moral
pode originar-se tanto do emprestador quanto do
tomador. A formacdo de um seguro-depodsito ou a
concessao de subsidios podem incentivar os ban-
cos a praticarem operacdes financeiras mais ar-
riscadas (ou menos prudentes), porque nada ga-
rante que o tomador aplique Os recursos Nno proje-
to selecionado, pois 0os custos de monitoramento
podem ser bastante elevados. A selecao adversa,
por sua vez, ocorre em situacdes de declinio no
mercado acionario. As firmas com patrimonio li-
quido reduzido passam a aceitar piores condicdes
(taxas de juros mais elevadas) para obtencao de
recursos em projetos de investimentos com maio-
res riscos.

Para minimizar esses problemas exigem-se ga-
rantias (colateral). As empresas com patrimonio Ii-
quido alto, em ultima instancia, tém condicdes de
pagar suas dividas por meio da liquidacdo dos
ativos, o que tranquiliza os credores. No entanto,
quando o tomador nNnao apresenta garantias sufi-
cientes, uma alternativa € o racionamento do cre-
dito, fator que reduz a aavancagemdos bancos.

A producao e venda de informacdes mais deta-
Ihadas para os emprestadores constitui-se em ou-
tro meio de protecao contra maus devedores ou
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especuladores. Contudo, alguns investidores po-
dem beneficiar-se gratuitamente de informacdes
pagas de forma privada ( problema do freerider). Um
exemplo tipico € a aquisicao de agcdes por um Iin-
vestidor que se beneficia do conhecimento, medi-
ante a compra de informacdes, de que tais acdes
estdo subvalorizadas. Poréem, outros investido-
res, observando a trajetoriado mercado, passam a
comprar essas acgdes, fazendo com que seu preco
cresca imediatamente. A relacao custo-beneficio
do investidor pode ser desfavoravel e desincenti-
var esse tipo de atividade.

Outra estratégia (pouco onerosa) para evitar a
ocorréncia de risco moral é€ dada pelo monitora-
mento e pela imposicao de restricdes aos tomado-
res de recursos, uma vez que os bancos possuem
vantagens comparativas na obtencado, selecao e
producao de iIinformacdes. Segundo Mishkin
(1991, p. 8): “Os bancos ajudam a reduzir os pro-
blemas de selecdo adversa nos mercados finan-
ceiros se tornando epets Nna producao de informa-
coOes sobre as firmas e selecionando e classifican-
do os riscos de bom créedito daqueles de mau credi-
to. Portanto, eles podem adquirir fundos dos de-
positantes e empresta-los para as melhores em-
presas. As vantagens dos bancos nas atividades
de coleta de informacgdes sao tambéem alcancadas
por sua habilidade em se engajar nas relacdes de
longo prazo entre os clientes e na concessao de
empreéstimos que usam acordos de linhas de creé-
dito.”

O Mmonitoramento das empresas e a elaboracao
de informacodes sdo uma tendéncia que vem sendo
seguida pelos bancos, na prestacao de servicos re-
lativos a aplicacdo de recursos de terceiros em
fundos de investimentos.

AsS crises financeiras decorrem do agravamen-
to dos problemas de Iinformacdes assimetricas,
em que o risco moral e a selecao adversa inviabi-
lizam a atividade normal dos agentes fFinanceiros.
Em geral, tais crises surgem devido a trés fatores:
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crescimento da taxa de juros (spread bancario), que
Facilita a entrada de devedores inadimplentes (se-
lecdo adversa); declinio no mercado acionario; e
crescimentodaincerteza.

Em consequUéncia, ha queda no patrimonio Ii-
quido das empresas e 0os projetos de investimento
sao adiados pelo aumento da incerteza e pela ofer-
ta insuficiente de creéedito. Isso causa faléncias de
iNnstituicdes financeiras e nao-financeiras. Para-
lelamente, os bancos que estejam com empresti-
mos concentrados nas Mmaos de setores deficitari-
OSsS OoOuUu que possuam empreéestimos vinculados — nos
quais o banco é acionista da empresa que esta em

mas condigcdes — também passam a arriscar-se
mais — na tentativa de recuperar o equilibrio fi-
Nnanceiro —, e novamente caem nos problemas de

risco moral e selecdo adversa. A partir dafi, acrise
bancaria se instala, e traz consigo um aumento
Nnas retiradas dos depodsitos e uma nova queda da
disponibilidade de crédito para empréstimos. Em
virtude da faléncia de algumas instituicdes ban-
carias, os depositantes passam a desacreditar em
todas. Afinal eles Nnao sabem, com precisao, dis-
tinguir (Superposigéo)14 as instituicdes em boa si-
tuacao daquelas em rota de insolvéncia. Desse
modo, aumentam oOs riscos de uma crise sistémi-
ca.

Diaz-Alejandro (1985) e stiglitz e U, (1996) de-
fendem a idéia de que o mercado financeiro apre-
senta caracteristicas peculiares que o tornam
suscetivel a falhas e imperfeicdes, admitindo um
papel fundamental para a intervencao governa-
mental. Para esses autores € necessaria a criacao
de um sistema de incentivos e regulacao financei-
ra apropriados, para possibilitar a alocacao dos
recursos em projetos com elevados retornos soci-
ais e privados, além de evitar crises financeiras.

Nesse ultimo caso, o papel do regulador recairia

1.

Isso pode ser comprovado pelo fato de que os bancos po-
dem enganar os depositantes e o Banco Central, por meio
da manipulacdo dos seus balancos.
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Nna Mminimizacdo da assimetria de Iinformacodes,
por meio da classificacao de risco das firmas e
iNnstituicdes financeiras, com a finalidade de es-
tabilizar os mercados financeiros e reverter uma
situacao caodotica. Segundo Mishkin (1991, p. 11),
“Uma vez completa esta classificacdao, a incerteza
Nnos mercados financeiros tendera a declinar, o
mercado de agcdes podera iniciar uma recuperacao
e as taxas de juros deverao cair (...) Com os mer-
cados financeiros aptos a (...) operar bem nova-
mente, em estagio posterior dar-se-a uma recupe-
racao da economia.” No entanto, a garantia da in-
tervencado governamental ndo é condicao sufici-
ente para o bom funcionamento do mercado e, as
vezes, causa graves crises, como no caso das as-
sociacgcdoes de poupanca e emprestimo Nos eua.

O processo de liberalizacdo e o aprofundamento
financeiro, associados a uma estratégia de cres-
cimento econdmico, podem causar crises banca-
rias nos sistemas financeiros frageis. Nos paises
da Ameérica Latina, os depodsitos de curto prazo
(descasamento de prazos entre captacao e aplica-
cao) representam a maior parcela dos passivos
das instituicdes financeiras, o que €& explicado
pelo passado de inflacdo cronica e as tentativas
ainda Nnao consolidadas de estabilizacao econdémi-
ca. Aléem disso, os planos de estabilizacdo no Bra-
sil, Argentina e México sao baseados na ancora
cambial, e sujeitam-se ao risco de instabilidades
macroecondmicas tais como sobrevalorizacdoes
cambiais e bruscas oscilacdes nas taxas de juros.
Assim, a estabilizacdo econdmica e as reformas
do sistema financeiro podem conduzir a um pro-
cesso de faléncia bancaria, em virtude da queda
abrupta nas receitas inflacionarias (loatng) e o
crescente risco das carteiras. Este risco reside na
concentracao em operacoes de crédito em moeda
estrangeira, estimuladas pelas sobrevalorizacdes
cambiais e na confianca no papel de emprestador
de ultima instancia e salvaguarda dos depodsitos
exercidos pelo Banco Central.
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O curioso nesse quadro de alavancagem de pou-
panca interna e externa para o desenvolvimento
em paises como o Brasil, que nao esta aindacom a
estabilidade consolidada, sao os tradeoffs existentes
Nna conducao de reformas estruturais. No caso da
liberalizacdo financeira, as desregulamentacdes e
O estabelecimento de regras estaveis e claras que
obedecam aos principios de mercado erm maior ou
menor dgrau, sao uma estratégia seguida pelas
economias desenvolvidas. Nos paises onde a esta-
bilizacdo ainda Nndo se consolidou, a tendéncia € a
concentracdo do sistema bancario, com uma tra-
jetoria nada suave para as regras de mercado, ao
custo de recessao, como Nno caso do Chile, onde o
PIB caiu 14% e a taxa de desemprego atingiu 20%
da forca de trabalho em 1982. Apesar de tudo, no
entanto, o sistema bancario chileno ficou fortale-
cido, e a participacdao dos bancos estrangeiros
aumentou, o que demonstra a credibilidade do sis-
tema.

Clarke ((1996) comparou as trajetorias das
principais wvariaveis macroecondmicas (cresci-
mento do produto, investimento, poupanca do-
meéstica e o saldo do balanco de pagamentos em
conta corrente) seguidas na Coréia e no Chile no
contexto da reforma financeira, e defendeu a
idéia de que a taxa de juros que equilibra poupan-
ca e investimento Nndo € a mesma que equilibra a
oferta e demanda dos ativos financeiros. De fato,
aamplaliberalizacado financeira na economia chi-
lena provocou uma elevacdo nas taxas de juros
reais, e isso determinou uma mudanca na compo-
sicdo do portfolio, e Nnao somente na composicao
do fluxo de poupanca. Houve um crescimento dos
Fluxos de capitais advindo do setor externo —
atraidos pela elevacdo da taxa de juros real —, o
que sobrevalorizou o cambio e expandiu o crédito
intermno. NoO momento erm gue ocorreu reversao
das expectativas com relacao a consisténcia da
politica macroecondédmica e ao retorno dos inves-
timentos, gerou-se o colapso financeiro. Na econo-
miacoreana, aestratégia foi evitar que as empresas
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tomasserrm recursos Nno exterior, Nno sentido de con-
ter possivel crise financeira. O regime centrali-
zado dessa economia facilitou a adocado da estra-
tégia, o que permitiuum crescimento sustentado e
uma taxa de poupanca domestica de 36,4% do ene
em 1990,° proporcao que contrasta com a obser-
vada na economia chilena, que, Nno auge da crise
em 1982, atingiu 9,4%.

O debate entre a escolha do sistema financeiro
ideal aponta para a liberalizacdao e rejeita a re-
pressao (excessiva intervencao governamental).
Porém, o grau e o timng da liberalizacdo devem ser
examinados com maior acuidade e precisao, so-
bretudo Nno Mmonitoramento do ambiente macroe-
condmico, que possui impacto direto sobre o sis-
tema financeiro e nas condicdes Mmicroecondmi-
cas® das instituicdes financeiras suscetiveis aos
problemas de assimetriade informacodes.

Quando parte do sistema bancarioentraem rota
de insolvéncia, fundos que busquem resolver fa-
Ilhas isoladas, como o seguro-depodsito e os fundos
de crédito emergencial do Banco Central, sao ina-
dequados. Diante de tal problema, se a integridade
do sistema financeiro € a meta, ha que se recorrer
a fundos publicos para a sua manutencao. A razao
para tal, além do conhecido propodsito de proteger

Segundo Stiglitz e Uy (1996), uma das estratéegias core-
anas foi colocar as empresas para competirem, entre si,
por TfTacilidades crediticias, mediante mecanismos tais
como aumentos nas taxas de exportacdao, nas taxas de
investimentos, etc. Os vencedores tiveram acesso a cre-
ditos mais baratos e aoutros incentivos extramercado.
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Segundo Mendonca de Barros e Almeida Junior (1996),
os fatores microecondmicos que determinam o grau de
vulnerabilidade das instituicdes financeiras sao: eleva-
do grau de concentracao de emprestimos, grande parcela
de emprestimos vinculados a empresas onde o banco e
acionista, descasamentos de prazos (captacao e aplica-
cao), politica de concessao de credito que leva em conta a
analise de risco, nivel de controle interno e planejamen-
to, crescimento excessivo via elevada taxa de alavanca-
gem, participacao nos mercados internacionais sem o
devido controle, e elevada diversificacdo dos produtos e
servicos sem os devidos cuidados nas operacdoes finan-
ceiras, como no mercado de derivativos, por exemplo.
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oOs pequenos depositantes, € que o sistema banca-
rio tem um papel fundamental Nno sistema de pa-
gamentos. A Mmanutencao de sua integridade re-
quer, em algum grau, que parte do mesmo seja
protegido, o que implica transferéncia de recur-
sos do setor publico. Obviamente, essa transfe-
réncia deve ser limitada aquela parcela do siste-
ma bancario cuja protecao seja necessaria a ma-
Nnutencao de sua integridade, sob pena de aumen-
tar desproporcionalmente o risco moral.

Nesse sentido, as agdes do policymaker devem perse-
guir trés objetivos basicos:

a) assegurar que as partes que se beneficiaram
dos riscos aos quais o sistema foi exposto sejam
responsabilizadas pela parcela correspondente
Nos custos de reestruturacao do proprio sistema,;

b) impor normas limitantes a expansao de creé-
dito por parte das instituicdes em rota de insol-
véncia, para evitar que estas se exponham a ris-
COs excessivos, ou que capitalizem como de boa
qualidade créditos duvidosos; desse modo, é re-
duzida a possibilidade de risco moral; e

c) utilizar fundos publicos nNna reestruturacao do
sistema bancario sem, Nno entanto, descuidar da
possibilidade de aceleracao inflacionaria.

O ultimo objetivvo decorre dos tipos de restricao
postas diante do pdicymaker. Mesmo quando a sociedade
deseja a reestruturacao bancaria, ainda assim a uti-
lizacdo de recursos sem critério pode anular seus
efeitos. Pode ser necessaria uma reducao de despe-
sas em outras areas, com o intuito de controlar o
processo inflacionario, mesmo que seja possivel
minimizar sua utilizacao, por meio da existéncia
de mercados para estas instituicdes ou para seus
ativos.

5OIMPACTO DA REGULACAO SOBRE A
INTERMEDIACAO FINANCEIRA
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A regulacao €, talvez, o mais importante deter-
minante das diferencas nas estruturas financei-
ras exibidas por paises com niveis de desenvol-
vimento econdmico similares e com acesso as
mesmas tecnologias, pois afeta a eficiéncia das
iNnstituicdes financeiras por meio do impacto so-
bre as praticas competitivas, e altera as tecnologi-
as financeiras e os custos de transacao.

Um aspecto notavel da regulacdo como meca-
Nnismo de alocacédo eficiente de recursos decorre
do fato de que esta pode ser moldada pelos policymakers
e, portanto, pode sofrer mudancas a qualquer
tempo. A regulacdao do sistema financeiro tem que
ser agil, pois suas operagcdes mudam ao longo do
tempo — em funcao do desenvolvimento da enge-
Nnhariade intermediacdo de recursos, das técnicas
de processamento de informacodes e do progresso
das comunicacdoes [Simonsen (1995)]. Isso nao
quer dizer que a regulacdo decorra de um proces-
so exogeno e imposto as instituicdes financeiras e
ao mercado. Tanto a regulacdo quanto a desregu-
lacdo vérm como respostas enddgenas as mudan-
cas nNno sistema financeiro, em especial as crises
ou aos problemas percebidos Nno funcionamento
desse sistema.

A regulacdao é influenciada por pressdes politi-
cas e sociais; algumas refletem interesses de gru-
poOs espeicias, e, Nnao poucas vezes, incluem firmas
que estarao sujeitas a propria medida. Outras
pressdoes refletem percepcdes e crencas de dife-
rentes grupos sociais sobre o papel do sistema fi-
Nanceiro e suas interacdes com oOs setores reais da
economia.

Isso posto, conclui-se que a regulacao financeira
requer um processo permanente de avaliacdo e
ajustamento, visando a maximizacao da relacao
beneficio/custo. Seu iMmpacto sobre a estrutura e sobre a
eficiéncia do sistema financeiro requer atencao a
uma gama de objetivos. Por exemplo, as inova-
cOes financeiras e o progresso tecnoldgico sola-
pam a efetividade da regulacdao e, muitas vezes,
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causam Mmudancas radicais nas filosofias regula-
torias. A esse respeito, Caprio Jr., Atyas e Hanson
(1993, p.- 3) argumentam que a presuncao de que
um sistema financeiro efetivo maximizara a efi-
ciéncia pela alocacdo de creédito as industrias e
firmas € problematica, porque a produtividade
dos fatores esta sujeita a uma “miriade de iIn-
Fluéncias, e dificil de medir paraaeconomiacomo
um todo e, idealmente, é desejavel um periodo de
Vvarios anos para se ter uma idéia clara dos seus
determinantes™.

Em abordagem moderna, a regulacdo do siste-
ma fFinanceiro visa corrigir as falhas da insercao
do mercado financeiro na economia. Tais falhas
sa&o decorrentes de externalidades tais como o
risco sistémico, o dfeitoinfeccdo e o efeito network”” Segundo
Gertler e Rose (1991), no mundo real, problemas
como a assimetria de informacdes e correlatos
tém papel fundamental Nno processo de regulacao
FfFinanceira, diferentemente daqueles apresenta-
dos nos livros-texto, onde emprestadores e toma-
dores resolvem possiveis conflitos por contrato.
Com efeito, naocorrénciade informacoes assime-
tricas (ou informacdes limitadas), os agentes Ti-
Nnanceiros verificam, primordialmente, o valor do
patrimonio liquido dos tomadores. Nesse caso, os
tomadores com baixo valor do patrimoadnio liquido
iNncorrem nNno custo adicional de serem obrigados a
recorrer a financiamentos externos a seu ambi-
ente econdmico, quanto Mmais baixo for o valor
desse patrimonio.

Como os objetivos finais da regulacao do siste-
ma fFinanceiro sao a eficiéncia, a estabilidade e o
aprimoramento das regras de mercado — nao
apenas naquele setor, mas em toda a economia —,

17

EnNntende-se por risco sistémico o risco de falhas em uma
ou Mmais instituicdes, decorrente de falhas em outras ins-
tituicoes: por efeito infeccdo, a queda generalizada nos
padrodes financeiros e Nnos precos dos servicos, causados
por excessiva competicdo; e por efeito nawork, os custos e
beneficios de abrigar, sob um mesmo guarda-chuva institucio-
Nnal, instituicdes competidoras.
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o governodevera adotar varios controles diretos e

intervencdes, os quais podem ser classificados
- - is8

em seis categorias, asaber:

a) controle macroeconmndémico, por meio do re-
querimento Mminimo de reservas, do direciona-
mento do crédito e mesmo do estabelecimento de
tetos para as taxas de juro, mais as restricoes aos
iNnvestimentos estrangeiros, etc.,com o objetivo de
controlar o nivel de atividade econdmica e conter
os desequilibrios Iinternos e externos da econo-
mia;

b) controle alocativo, via programas de créedito
seletivo, requerimentos de investimentos com-
pulsodorios, taxas de juro preferenciais, etc., visan-
do influenciar a alocacdo dos recursos financei-
rosemdirecao as atividades prioritarias;

c) controle estrutural, mediante restricoes a en-
trada e saida de instituicdes, mais restricdes geo-
graficas, restricdes que limitam a atuacao das
iNnstituicdes financeiras, etc., com o intuito de con-
trolar o sistema financeiro;

d) controle prudencial, por meio de critérios de
autorizacao, limitacao de alavancagem, requeri-
mento minimo de capital, limites na concentracao
de risco, relatorios periodicos, etc., para preser-
var asegurancae a profundidade das instituicdoes
financeiras iNndividuais, e sustentar a confianca
Nna estabilidade de todo o sistema financeiro;

18

Alguns paises e regides em desenvolvimento, notada-
mente aqueles do L.este Asiatico (Coreéia, Hong Kong,
Cingapura, Taivwan, Malasia, Indonésia e Tailandia)
praticaram, e ainda praticam, intervencdes e controles,
Nao Nno sentido do aprimoramento das regras de merca-
do, mas para orientar as instituicdes financeiras e os
mercados de capitais para o objetivo explicito de promo-
ver o desenvolvimento. O argumento, segundo Stiglitz e
Uy (1996), € que, quando o mercado de capitais funciona
melhor, os retornos marginais serao equalizados em to-
dos os setores e firmas. Aléem disso, leva ao comparti-
Ilhamento dos riscos pelas firmas, reduzindo o prémio de
risco dos mercados de capitais, e levando aquelas a in-
vestir em projetos mais arriscados e de maiores retornos
esperados.
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e) controle organizacional, via regras de open-market,
abertura de informacgdes ao publico e padrao teéc-
Nnico Minimo, etc., para assegurar o funcionamen-
to suave, a integridade dos mercados financeiros
e atrocade informacodes; e

) controle de protecdo, mediante a abertura de
informacao ao publico, criacao de escritorios de
ombudsman para investigar e resolver disputas, seguro
de depc’)sitos,lg etc., para prover adequada protecao
aos usuarios dos servicos financeiros, especial-
mente consumidores e iNnvestidores Nnao-
profissionais.

A Nnecessidade de controle macroecondmico por
meio de meéeétodos indiretos de politica monetariae
controle do crédito € motivada pela importancia
de limitar a expansao do creéedito e manter a estabi-
lidade de precos, principalmente na auséncia de
adequados mecanismos de mercado que a isso le-
vem, embora a teoria econdmica sugira que os ob-
jetivos macroecondmicos da regulacédo financeira
possam ocorrer mais eficientemente se forem
conseguidos por meio de mecanismos de competi-
cao. Isso sugere que, ao inveés de utilizar racio-
Nnamento de crédito e controle das taxas de juro, o
governo deveria estimular o desenvolvimento de
mercados eficientes, tanto para moeda quanto
paratitulos.

O controle alocativo € motivado pelo desejo de
compensar a tendéncia das instituicdes financei-
ras — especialmente os bancos comerciais — de fi-
Nnanciarem quase sempre atividades de baixo ris-
cO ou projetos altamente especulativos, com pe-
quenos pay-backs. Essa tendéncia de relutarem a fi-
Nnanciar projetos com longos pay-backs, embora estes
possam ter efeitos benéficos na produtividade to-
tal dos fatores, decorre de razdoes que vao desde as

19

O segurode depodsitos bancarios, segundo alguns autores,
deve incentivar algum comportamento abusivo por parte
dos bancos, na medida em que desincentiva sua fiscali-
zacao pelo publico. A esse respeito ver, por exemplo, Gal-
vine Hausmann (1996).
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iNncertezas até a exposicao ao risco dos creditos de
longo prazo, inclusive a sua Nnao recuperacao.

Os controles estruturais sao motivados especi-
almente por consideracdes econdmicas e politi-
cas, e visam, principalmente, lidar com proble-
mas associados ao poder de mercado. Por exem-
plo, a separacao legal entre bancos comerciais e de
investimento e outros tipos de restricdes a atua-
cao dos bancos visam prevenir a indevida concen-
tracdo de poderes econdémicos e financeiros. Es-
tas sdo0 consideracdes politicas. Como considera-
coes econdmicas, podem ser citadas as restricoes
a entrada de bancos estrangeiros, para proteger a
posicao das instituicdes nativas.

O controle prudencial busca reduzir O risco sis-
témico, isto é, o risco de Ffalhas em cadeia, e evitar
Oos rompimentos produzidos por crises financei-
ras. Este tipo de controle é necessario porque as
instituicdes financeiras sao suscetiveis de com-
portamento imprudente e fraudulento. Isso re-
quer entidades adequadamente capitalizadas,
profissionalmente administradas, com risco di-
versificado, posicdes transparentes e sujeitas a

efetiva supervisao.

O controle organizacional visa enfrentar as ex-
ternalidades causadas pela existéncia de objeti-
vos multiplos nas instituicdes financeiras, onde
uma entidade exerce diferentes atribuicbes — car-

teira comercial, carteira de iNnvestimento,
etc. —, comdiferentes niveis minimos de aporte de
capital.

O controle de protecao lida com os problemas de
iNnformacao que afetam as relacdes das institui-
coes financeiras com seus clientes — especial-
mente os pequenos. Estes problemas sao decor-
rentes da existéncia de informacdes assimeétricas
entre os ofertantes e os usuarios dos servicos fi-
Nnanceiros, como, por exemplo, a inabilidade em
julgar aqualidade dos servicos adquiridos.
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Salta aos olhos, portanto, uma espécie de efeito
cruzado entre os varios objetivos da regulacao fi-
Nnanceira, principalmente entre os controles que
estimulam a competicao, aeficiéncia e a inovacao,
e aqueles que promovem a estabilidade e seguran-
cado sistema financeiro.

O estabelecimento de tetos para o crédito, por
exemplo, aplicado com propodsitos macroecond-
micos, cumpre o objetivo prudencial de evitar ex-
pansao excessiva daquele; a regulacao no sentido
de proteger os interesses dos investidores (controle de
protecdo) Faz com que as instituicdes financeiras ado-
tem praticas mais prudentes (controle prudencial).”” A in-
troducao de controles estruturais, que causam a
fragmentacao dos mercados financeiros, solapa a
regulacao prudencial, na medida em que aumen-
tam a possibilidade de ocorréncia de risco sis-
témico e o efeito infeccao, em uma espeéecie de di-
lema para os formuladores da regulacao finan-
ceira.

6 REGULACAOE SUPERVISAOBANCARIA
NO BRASIL

O desenvolvimento do sistema financeiro brasi-
leiro, nos ultimos trinta anos, esteve profunda-
mente relacionado ao processo inflacionario.
Nesse periodo, as reformas institucionais, as flu-
tuacdes nas taxas de juros e as modificacdes le-
gais no sistema estiveram profundamente ligadas
ao combate a inflacao.

O marco regulatorio inicial do mercado finan-
ceiro brasileiro sao as Leis Nnes
4 595/64 e 4 728/65, que tratam, respectivamen-
te, da reforma financeira e da regulacao do mer-
cado de capitais, e seus objetivos foram “recupe-

20

Infelizmente, a protecao proporcionada aos depositantes
pelo seguro de depositos minimiza as possibilidades do
controle prudencial (aumento de risco moral), ao incen-
tivar praticas imprudentes por parte dos bancos.
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rar a capacidade do setor publico na obtencao de
Ffinanciamentos nao-inflacionarios; neutralizar
os efeitos da inflacdo Nno que tange a intermedia-
cao financeira e aos incentivos a postergacao no
pagamento de impostos; desenhar um sistema fi-
Nnanceiro capaz de intermediar eficientemente a
poupanca domeéstica e desenvolver um mercado
de capitais orientado ao fornecimento de fundos
de investimentos de longo prazo” [Garcia e Fer-
Nnandez (1993, p. 24)].

Em relacao aos bancos comerciais, a reforma
Financeira Ilimitou seu papel ao fornecimento de
créditos baseados nos depdsitos a vista (curto
prazo), cabendo aos bancos de investimento a
funcado de instituicdes responsaveis pelo estabele-
cimento de um mercado de capitais de longo pra-
zo0. Coube as sociedades de créedito imobiliario, sob
supervisao do extinto Banco Nacional da Habita-
cao (enH), atuar como emprestadores de segunda
linha, lancando Mao dos recursos do Fundo de
Garantiado Tempode Servico (FaTs).

Uma licado decorrente dessa reforma diz respei-
to as dificuldades colocadas pelos mecanismos de
indexacao, quando da introducdo da divida go-
vernamental indexada como expediente que per-
mitisse a colocacdo de titulos de longo prazo em
um ambiente de inflacao alta e volatil. Em princi-
pio, acreditava-se que tais titulos seriam bem aco-
Ihidos. NoO entanto, a incerteza quanto ao cum-
primento das promessas por parte do governo —
de manter a indexacao dos passivos vinculada ao
comportamento do nivel de precos — levou a gene-
ralizacdo das operacdes de recompra, o que deu
origem as operacdes de overnight.

Em outras palavras, titulos publicos, com ven-
cimento de até cinco anos, nao eram retidos pelo
publico por mais de um dia, o que rendia aos in-
termediarios financeiros a taxa do overnight (o custo
basico das reservas bancarias). Isso colocou o go-
verno numa posicao delicada, transformando-o
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em emissor de quasesmoeda, além do seu papel classico
de emissor de moeda dtrictu sensu.

A pratica demonstrou, ainda, que o sistema fi-
Nnanceiro surgido da reforma era muito menos
segmentado do que o desejado pelos fFormuladores
das Leis nNnes 4 595/64 e 4 728/65. De fato, ficou
constatado que varias instituicdes atuavam, si-
multaneamente, em distintos segmentos do mer-
cado financeiro, em geral por meio de um sistema
integrado de servicos bancarios. Com isso, qual-
quer Instituicdo bancaria que oferecesse uma
multiplicidade de servicos, como, por exemplo, de
banco de investimento, de financeira, etc., estava
obrigada a aportar diferentes montantes de capi-
tal, visto que cada atividade exercida estava liga-
da a uma personalidade juridica diferente, em
funcao do espirito de especializacdo decorrente
das leis antes mencionadas.

Nesse sentido, a Resolucao Nt 1 524/88, do cwvmnN,
com O objetivo de racionalizar o sistema por meio
da reducdo dos custos operacionais, criou os
chamados bancos multiplos, implantando um
plano contabil que compatibilizou os registros das
diversas instituicdes financeiras que se abriga-
vam sob uma mesma instituicao bancaria.” Como
resultado dessa medida, quase todas as institui-
cOes bancarias brasileiras passaram a operar
como bancos multiplos. Entre 21 de setembro de
1988 (data da Resolucaocvmn N2 1 524) e junho de
1992, surgiram nada menos do que 188 bancos
multiplos, com operacdoes em 493 carteiras [Gar-
ciae Fernandez (1993)].

E interessante notar que os iNncentivos aos ban-
cos multiplos cessaram, exatamente, quando a in-
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A Resolucaonf1524/88, do cvmn, em seu artigo primeiro,
faculta “aos bancos comerciais, bancos de investimen-
tos, bancos de desenvolvimento, sociedades de creéedito
imobiliario e sociedades de créedito, financiamento e in-
vestimento, para que se organizem, opcionalmente, em
uma unica instituicao financeira, com personalidade ju-
ridica propria, nos termos da legislacao em vigor™.
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flacdo parecia controlada. De fato, a Resolucao ne
2 099, de 17 de agosto de 1994, retirou qualquer
incentivo a criacao desses bancos, ao estabelecer
limites minimos de capital realizado e patrimoadnio
ITquido para todas as carteiras bancarias, como se
fossem instituicdes iNndividuais. Suspeita-se que
os incentivos a criacdao de bancos multiplos eram
apenas umadecorrénciada inflacao alta.

A Resolucdo cvin N2 2 0O99/94, visando a adapta-
cao do sistema bancario brasileiro ao Acordo de
Basiléia (e as normas do mercosuL), introduziu al-
gumas mudancas na regulacao do sistema finan-
ceiro, com destaque para a fixacdo de limite mi-
Nnimo de capital realizado e patrimonio liquido
(ver tabela lll), e a classificacdao do risco das ins-
tituicoes (ver quadro 1), com o intuito de adequar
O capital dos bancos aos riscos das operacdes ati-
vas. Segundo Maia (1994), “Essa inovacao base-
ou-se na vinculacao entre o patrimodnio liquido
dos bancos e os riscos inerentes as diversas clas-
ses de empreéstimos e investimentos de suas car-
teiras, observando-se as seguintes etapas: (i) de-
finicao de capital; (ii) ponderacdao dos riscos; e
(ili) relacao entre capital e riscos da carteira de
ativos.”

TABELAZ3
Brasil: Comparativodos L.imites Minimos de
Capital no Sistema Financeiro

INnstituicdes Limite Mi- Limite Mi- Acréscimo
Nnimo Nnimo de
AnNteri- Res.Nn22 Capital(em
or(R$) 099 (R$B) %0)
Bancos Multiplos*
Cart. Comercial 4736 7 OO0 59,95
504 (e]le]e)
Cart. Inv.e/ou 4 376 G O00 37,1
Desenvolv. 504 (e]e]e]
Cart. Crédito lmob. 2188 G O00 174,19
252 (e]le]e)
Cart.Créd. Fin.e Inv. 1296 3 000 131,494
a480 (e]le]e)
Cart. Arrend. Mer- 1823 3 000 64,51
cantil 543 (e]e]e]

Bancos Comerciais 4 376 7 OO0 59,95
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504 (e]e]e]
Bancos de Investi- 4 376 G 0O00 37,1
mento 504 (e]ele]
Bancos de Desenv. 729417 G 000 722,57
(e]e]e]
Soc.de Créd. lmob. 2188 G 0O00 174,19
252 (e]e]e]
Soc.Créd. Fin.e In- 1276 3 000 135,02
vest. 481 (e]ele]
Soc.de Arrend. Mer- 1823 3 000 64,51
cantil 543 (e]e]e]
Soc. Corretoras** 364 600 000 64,52
708
Soc. Distribuidoras** 364 GO0 000 64,52
708
Soc. Corretoras** 145 200 000 37,1
583
Soc. Distribuidoras** 145 200 000 37,1
583
Soc. Corr.de Cambio 36470 200 000 448,49

Fonte: Conselho Monetario Nacional, Resolugdao n22 099/94.
Notas: * O somatorio dos valores correspondentes as carteiras tera redu-
cao de 20%;

** As sociedades corretoras e distribuidoras passam aoperar em duas
faixas (anteriormente, operavam em trés).

Al idéia de vincular o capital dos bancos brasilei-
ros ao risco das operacdes ativas decorre, aparen-
temente, do processo de globalizacdo da economia.
De fato, a principal consequUéncia desse processo
sobre o sistema financeiro é a transformacao do
risco sistémico em risco global porque, com as
transacodes participando mais dos ativos e passi-
vos das instituicdes financeiras domeésticas, “o
risco de uma instituicao que opera em escala in-
ternacional deixa de estar condicionado apenas a
situacao econdmica do pais sede, e passa a afetar
também as peformances de economias situadas em to-
dos os quadrantes do globo” [Brasil. Banco Cen-
tral (1996)].

=

Com a vinculacdo do capital dos bancos a estru-
tura de ativos (ponderada pelos riscos), buscou-se
impor maiores restricdes as iInstituicdes mMmais
propensas ao risco, exigindo-se mais responsabi-
lidade na conducdo dos negdcios. Nesse sentido,
pela Resolucdo cvmNn N2 2 O99/94, erm consonancia
com o Acordo de Basiléia, foi fixada em 8% a rela-
cao entre o patrimonio liquido e os ativos ponde-
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rados pelos riscos das

iNnstituicdes financeiras,

até 31 de dezembro de 1994, de acordo com a

equacao:

PLE [J 0,08 APR

10>

em que prLE € o patrimonio liquido exigido em fun-
cao do risco das operacdoes ativas, e ArRr, Os ativos

ponderados pelo risco.

QUADRO1
Comparativodos Riscos dos Ativos naocoeEe No
Brasil

Acordode Basiléia

Resolucaocmnnf2 2 099

1) Risco 0% Créditos concedidos aos go-
vernos e a bancos centrais dos pai-
ses que compoéem a OCDE;

2) Risco 10%: Créditos dirigidos ao setor
publico ou por este avalizados;

3) Risco 20%: Créditos concedidos a ban-
cos internacionais de desenvolvi-
mento ou por estes garantidos;

4) Risco 50% Empréstimos garantidos
por hipotecas;

5) Risco 100%: Créditos ao setor privado,
empréstimos aos governos de paises
Nnao-membros da OCDE, aplicacdes
imobiliarias e outros ativos fixos.

1) Risco 0%: Titulos federais e titulos
privados de instituicdes ligadas;

2) Risco 20%: Depodsitos bancarios, apli-
cacdes temporarias em ouro fisi-
co, disponibilidades em moedas
estrangeiras e outros;

3) Risco 50%: Titulos estaduais e muni-
cipais e titulos de institui¢gcdes nao-
ligadas;

4) Risco 100%: Debéntures, obrigacdes
da Eletrobras, titulos da divida
agrariaeoutros.

Fonte: Maia (1994) e Fortuna (1995).

Posteriormente, pela Resolucdo N 2 139/94, do

cmN, alterou-se o calculo do pLE, e foram introduzi-
22

das as operacoes de swap, de acordo com a equa-

cao

PLE [ 0,015Sw( 0,08 APR

22

an

Pela Resolucaonf2 2 212, de 16.9.95, do cmn, com o objeti-

vo de limitar o acesso de novas instituicdes ao sistema
bancario, o coeficiente de 8% foi alterado para 32% nos
dois primeiros anos de funcionamento da instituicao, e
caiu oito pontos percentuais a cada dois anos, ate atingir

8% nNno sexto ano de atividade [Brasil.

(1996)].

Banco Central
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em que Sv é o valor total das operacdes de swap.

A regulacdao dos bancos comerciais no Brasil
restringe-se, ainda, a supervisao da liquidez. As-
pectos informacionais ao publico, embora cons-
term de documento legalcomoa lLei N 4 728/85 —
que obriga os bancos comerciais a publicarem ba-
lancos parciais e finais, acompanhados de notas
explicativas —, sao bastante discutiveis, porque a
informacao dirige-se, basicamente, aos acionistas
e Nnao ao publico.Z3

Dois outros aspectos negativos podem ser assi-
Nnalados na legislacdo atual sobre regulacado fi-
Nnanceira Nno Brasil. O primeiro diz respeito aos
bancos estaduais. Pela Resolucado n? 1 559, do cmn,
de 22 de dezembro de 1988, “os dez maiores clien-
tes Nnao poderao, em conjunto, ser responsaveis
por mais de 30% do total das operacdes ativas da
iNnstituicao.” Este artigo foil revogado pela Resolu-
cao N2 1 908, do cmnN, de 22 de fevereiro de 1992,
para permitir aos bancos estaduais financiar
maiores volumes de dividas dos seus respectivos
tesouros.

A adaptacdao do padrao regulatorio dos bancos
ao Acordo de Basiléia, pela Resolucao ne 2
099/94, levou a sua avaliacado segundo a qualida-
de dos seus ativos. Como, por esse acordo, os titu-
los do tesouro dos paises-membros da ocoe sao
avaliados com risco nulo, os titulos publicos fede-

23

Quanto a transparéncia, a legislacao bancaria brasileira
é ainda fortemente influenciada pelo Securities Act e pelo Securities
Exchange Act norte-americanos. Estas normas se fundamen-
taram no suposto de que a informacao constitui a melhor
forma de proteger os investidores. A suposicao, no en-
tanto, sO € correta se os investidores tiverem acesso efe-
tivo a informacao e capacidade de utiliza-la eficiente-
mente. Isso depende do desenvolvimento do mercado de
capitais. Em mercados de capitais pouco desenvolvidos,
certamente, isso nNnao € verdade, em decorréncia do pe-
queno Nnumero de investidores ativos. No Brasil, o nua-
mero de investidores ativos em busca de informacdes re-
levantes € ainda muito pequeno, e resume-se a entidades
Ffinanceiras e investidores institucionais como os fundos
de pensao. Aléem disso, os bancos Nnao estao obrigados a
divulgar suas taxas de captacao e colocacao de recursos
[Garciae Fernandez (1993)].




POUPANCA PRIVADAE SISTEMA FINANCEIRO!. POSSIBILIDADES ELIMITACOES 43

rais do Brasil também o foram. Uma decorréncia
dessa avaliacao € a possibilidade de os bancos,
para fugirem de ma avaliacao, se carregarem de
titulos publicos federais, com efeitos depressivos
paraapoupanca privada.

7 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

A possibilidade de que as taxas de jJuros em pou-
co ou nada influenciem o desejo de poupar por
parte dos individuos sugere a busca de outros me-
canismos que, alem de elevarem as taxas de pou-
panca domeéstica, aloquem-na eficientemente en-
tre os projetos mais rentaveis e de maior benefi-
cio/custo social.

A equacao testada no capitulo 2 deste trabalho
aponta resultados que podem indicar caminhos a
serem seguidos ou Mmesmo continuados. Dentre
estes, destacam-se a significancia estatistica da
Nnocao de complementaridade entre as poupancas
externae interna, e aexisténcia de uma definicao
de moeda (Mz) compativel com a nocao de apro-
Ffundamento e sofisticacao do sistema financeiro.
A existéncia de complementaridade entre as pou-
pancas externa e interna sugere que o aumento do
iNnfluxo de capitais externos provocara aumentos
das taxas de poupanca interna, e pode elevar as
taxas de crescimento econdmico.

O mecanismo de aprofundamento financeiro,
por sua vez, afeta o crescimento econdmico medi-
ante a destinacao de uma maior proporcao da
poupanca ao investimento e pelo aumento da pro-
dutividade marginal do capital. Esse mecanismo
depende do comportamento do sistema financei-
ro, com creéedito a custos mais baixos, em funcao
de regras concebidas com esse fim. No Brasil, no
entanto, isso ainda é€é uma possibilidade, depen-
dendo de reformas que tornem o sistema finan-
ceiro mais apto ao financiamento do desenvolvi-
mento. A reforma desse sistema deve ser dese-
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Nnhada de modo a reduzir os seus custos e, portan-
to, os custos dos investimentos.

Uma reforma do sistema financeiro devera ser
capaz de lidar com alguns problemas. Em primei-
ro lugar, os bancos, alem de empresas altamente
alavancadas, quando opeam, estdo arriscando re-
cursos da sociedade. Aléem disso, estao inseridos
NUuUM sistema Mmuito mais globalizado do que a
época da primeira reforma ocorrida na década de
60. A calibragem do capital minimo necessario a
atividade bancaria depende da volatilidade do
ambiente em que esta localizado o banco, alem da
observacdo do risco de suas operacdoes. Nos paises
latino-americanos que ainda Nnao consolidaram o
processo de estabilizacdo da economia, oO0s pro-
blemas relativos a alavancagem e ao risco das
operacdes tém maior importancia que em outras
regioes.

Outro problema potencial relativo a atividade
bancaria decorre da possibilidade de ocorréncia
de falta de liquidez. Afinal, os bancos sao tomadores de
empréstimos Nno curto prazo (depodsitos a vista) e
emprestadores Nno longo prazo. Mesmo quando os em-
préstimos efetuados sao, em esséncia, de curto
prazo, os efeitos de rolagem os transformam em
operacdes de longo prazo. Assim, os bancos sao
entes iliquidos e a repentina tentativa de liquida-
cao de seus ativos pode reduzir seus valores. Esse
tipo de problema tem sua importancia aumentada
em economias com mercados de capitais pouco
desenvolvidos. Em geral, nessas economias, as
empresas retém os lucros e recorrem aos bancos
para financiar seus investimentos. Nesse caso,
problemas de liquidez do sistema bancario podem
levar arecessdes profundas.

Adicionalmente, em decorréncia de sua nature-

- - - - - - - - 2a
za inicial de intermediarios financeiros, os ban-
cos sao privilegiados no manejo de informacodes, o

2a

Hoje, € crescente o papel dos bancos como administrado-
res de carteira.
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que os coloca em vantagem em relacao ao publico.
Por essas razdes, deverao ser regulados. Em par-
ticular, a regulacdo bancaria deve seguir os se-
guintes principios:

— estabelecer um papel para os devedores (Nno
caso de faléncia bancaria), para delimitar a res-
ponsabilidade da instituicao e seus diretores;

— prevenir a expansao de créditos a maus paga-
dores;

— evitar o financiamento de experiéncias de re-
estruturacao com politicas inflacionarias;

— estabelecer padrdoes minimos de capitalizacao
e liquidez; e

— estabelecer regras para a escolha de portfolio,
inclusive o grau permissivel de concentracao de
risco.

No que se refere aos padrdoes minimos de capita-
lizacao, liquidez e grau de concentracao de risco, a
excecao parece ter se tornado regra no Brasil, em
decorréncia da adequacao do sistema financeiro
ao Acordo de Basiléia. Em razao do processo in-
flacionario e dos ganhos pela intermediacao fi-
Nnanceira, as carteiras das instituicdes estao re-
cheadas com titulos publicos federais. Como esses
titulos sao avaliados com risco nulo, essas enti-
dades estao sobrecapitalizadas, e isso as leva a bo-
as avaliacdes, mesmo quando a situacao nao € tao
favoravel, como € o caso da maioriados bancos es-
taduais.

AS experiéncias em paises com economias des-
envolvidas devem ser vistas com cuidado, por-
que, mesmo observando os principios do Acordo,
as restricoes para os paises em desenvolvimento
sao bernm maiores. As clausulas do Acordo de Basi-
Iéia, organizadas por (e para) paises-membros da
ocpbe, fForam elaboradas levando em conta o equili-
brio fiscal observado nessas nacgdes. Aléeém disso,
outras restricdes sdo adicionadas aos paises me-
Nnos desenvolvidos, como, por exemplo, a indispo-
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Nnibilidade de recursos, a inexisténcia de institui-
coOes dispostas a adquiirir instituicdes insolventes
e seus respectivos ativos, a falta de conhecimento
Nnecessario a administracdo de programas de re-
estruturacéao, etc.

AsSsIiM, observa-se que nao existe formula dnica
para o sucessode um programade reestruturacao
bancaria. No Chile, foi promovida uma espécie de
empréstimo-ponte, para dar tempo aos dewvedores
do sistema bancario de se reestruturarem até que
os bancos voltassem a situacado de solvéncia. No
entanto, esse tipo de solucdo aumenta o risco mo-

ral do sistema.

Finalmente, a ferramenta adequada ao controle
da expansao do créedito de ma qualidade deve ser
pensada em funcdo do mercado, e depende da ca-
pacidade administrativa dos bancos e da experi-
énNnciaem supervisao bancaria das autoridades. Se
essas capacidades sao fracas ou inexistentes, a
melhor forma de controlar a expansao do crédito
de ma qualidade € o aumento do requerimento de
reservas.
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