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;Eurasm acusa EC de ter
- uma 3@& para cada caso

-0 Banco Central age de mancira
~ autoritaria e interpreta as leis a seu beb
prazer, criando instabilidade no mercado
financeiro. Essa acusagao parte do co-
nhecido jurista. autor das leis das S/A,
José Luis Bultoes Pedreira. Foi feita na
CPI do Mercado Financeiro, realizada em
"~ novembro do ano passado no Congraso
Nacional.
+ Numa das sessbes mais importantes
falaram. além de Bulhbes Pedreira, o ex-
ministro da Fazenda, Octavio Gouveia de
Bulhoes, e a economista Maria da Con-
ceigao Tavares, presidenta do Instituto dos
" Economistas do Rio de janeiro.

Esses tres lmportantes dmoxmentos,
até agora praticamente inéditos, serao
publicados a partir de hoje peloJGRNAL
DO COMMERCIO. O primeiro, que sai
nesta edm;ao, ¢ o de BulhOes Pedreira que
.propoe, até mesmo, uma profunda refor-
mulagao das atividades dos diversos or
-gaos oficiais que lidam com o mercado

: 841 financeiro. (Paginas §, 2 e 3 do 2° Cader-
Bu!hoa Pedrara e autor da ld das S/A  no)
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Em novembro do ano passado foi rea-

. lizada no Congresse Nacional uma Comissao

-Parlamentar de Inquérito sobre o mercado
- financeiro. Uma das sessdes mais importan-

* -tes contou com a presenga do jurista José

Bulhdes Pedreira, do ex-ministro da Fazen-
da, Octavio Gouveia de Bulhdes e da eco-
nomista Maria da Conceicao Tavares. Os
depoimentos e debates que tiveram lugar
nessa sess20 permaneciam atée agora ine-
ditos, apesar de sua importancia para em-

presarios, economistas e todos que se in-.

teressam
leira. .
A partir deste domingo o JORNAL DO

et

COMMERCIO passa a publicar na integra
0s - depoimentos de. Bulhdes Pedreira,
Gouveia de Bulhves.e Conceicio Tavares,
assim como os debales entre eles e as inter-
vencdes dos parlamentares que participavam

pelos rumos da economia brasi-

da comiss2o, como os senadores Tancredo
Neves e Roberto Saturnino Braga.

O primeiro depoimento, que sai hoje, foi

0 de Rulhdes Pedreira jurista de renome

nacional com ampla. experiéncia em xegns-
lacao do mercado financeiro e de capitais,

sendo inclusive um dos autores da controver--

tida lei dasS.A. -

. . Para Bulhdes Pedreira n2o ha politica -

monetaria no Brasil, pois o Banco Central
nao tem controle efetivo sobre a quantidade
de dinheiro em circulagao na economia,.-0
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linanceiro- especificamente, ele considera
que o Governo age de maneira autoritaria, -
mudando as leis a seu bel prazer e dando a
ela§ Interpretagdes as vezes até inconsti-
tucionais. Essas decisdes, tomadas em cir-
culos” fechadissimos, freqiientemente sur-
preendem a sociedade e sp servem para’
dlﬂcpltar a adogao de regras estaveis para o
funcxor}amemo domercado financeiro,

Desrespeitando as leis da economia de
~mercado, interferindo no mercado de
maneira desastrosa, o Governo acaba cop.
tribuindo para que o mercado nunca saiba a
quantas anda. Alem disso, algumas das lejs
que regem o mercado financeiro Sa0 con-
fusas e baseadas em critérios discutiveis, im-
possibilitando, por exemplo, apurar, no'caso-
das intefvengdes qual a real responsabilidade
de cada \um des administradores da insti- .
luicdo atingida por €ssa medida extrema dg

- BancoCentral.

Depois de fazer uma detal

€ 5Cu  estado atual,

nlome,_ com autonomia suficiente para -im-
plantar uma politica monetaria a salvo dos
casuismos que surgem no dia-a-dia,
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Bulhoes Pedreira acha que Governo deturpa as leis e acaba tumiuituando o mercado inanceiro.



Presidente (Tancredo Neves) ) — Concedo a palawra ao
Dr. Jos¢ Luiz Bulhoes Pedreira.

Bulhoes Pedrelra — Seguindo a orientacao fixada no con-
vite recebido do sr, Presidente, proponho-me a fazer uma
andlise critica dos aspectos institucionais do sistema finan-
ceiro nacional, procurando destacar os objetivos visados e as
politicas adotadas pelas Leis n%s. 4.595, de 1964 ¢ 4.728, de
1965, verificar as modificacdes que sofreram na sua execucio’
¢ indicar as alteragdes no atual quadro institucional do sjs:
tema que me parecem necessarias,

A legislagio  do sistema financeiro (que compreende,
além das duas citadas, virias outras leis, entre as quais
merecem destaque as que criaram 0 sistema financeiro da
habita¢io e a Comissao de Valores Mobilidrios) inclui normas
sobre diversas matérias, e é titil — para precisar conceitos —
que comecemos por classifici-las. . '

Uma disting2o bésica deve ser feita entre normas sobre ,
orgarizagio e funcionamento de reparticdes do Estadoe nor-
mas que regulam os mercados financeiros, :
, Primeira categoria pertencem as disposicdes sobre 6r-
gdos federais com trés tipos de funcdes: (a) suprimento de

‘- moeda 4 economia, (b) gestao financeira do patriménio da
- Uni2oe (¢) disciplinae fiscalizagao dos mercadcs financeiros.

A segunda abrange normas scbre a organizagZo dos inter. .
medirios dos mercados financeiros, as operagdes que neles se
realizam e o comportamento que devem ter os que deles par-
ticipam, e inclui disposicdes especiais sobre os mercados
monetarios, de capitais (inclusive de valores mobilidrios e de
financiamento de habitagdes) e cambial. 4

Abordarei em primeiro lugar o que me parece um dos as-
pectos mais importantes dessa legislacao, que ¢ a institu-
cionalizagio dos érgios do Estado que desempenham as
atribuicdes de suprir moeda 4 economia e de administrar as
financ¢as do Tesouro Nacional, :

Uma das fungdes do Estado moderno ¢ criar ¢ emitir a
moeda de curso legal. De acordo com a lein® 4.595/64, a
autoridade monetaria deve exercé-la com os objetives de
manter a economia (a) em nivel de liquidez adequadods suas
necessidades reais, evitando surtos inflaciondrios ou defla-
ciondrios, ¢ (b) em regime de pleng emprego. .

-Suprir’ moeda ¢é fun¢do inteiramente distinta da de ad-
ministrar®o patriménio da Unifo Federal, Quando o Estado
exerce a fungio de autoridade monetaria, regula a liquidez do
sistema econdmico como um todo: situa-se, por assim dizer,
“fora” do sistema, e nao como titular de um dos patrimanios
em que existgm os ativos financeiros que circulam “dentre”

“dosistema,

A legislagio do sistema’ financeiro regula ainda érgios e -
agentes federais com atribuicdes relacionadas com as finan-
¢as do Tesouro Nacional, tais como as de arrecadar receitas,
pagar despesas, guardar disponibilidades de caixa, conceder

empréstimos ao fesouro e administrar a divida publca.

Os instrumentos utilizados pelo Governo para suprir
moeda s3o a emissdo de papel-moeda ¢ o controje da moeda
escritural, criada pelos bancos de depésito, .

Numa economia modarna, o controle da moeda escritural
¢ o mais importante. Primeiro, porque seu volume € bem

maior. Por exemplo: no Brasil, a quantidade de moeda es-

critural é mais do que cinco vezes a de papel-moeda em poder
do piblico. Segundo, porque a tarefa de regular o volume de
papel-moeda ¢ relativamente simples — ¢ questao de im-
primir, distribuir ou recother moeda — enquanto que a de
controlar & moeda escritural ¢ extremamente complexa e
dificil, porque essa moeda é criada pelos cmpréstimos. do_s ‘
bancos de depésito ¢ os instrumentos de controle sio indi-
retos.

Poliiica faiha

A possibilidade de se definir e executar determinada

politica monetaria pressupde controle eficiente da moeda es-

critural. Se os orgios publicos nio se acham organizados de
modo a alcancar eficiéncia nesse controle, o Governo nio tem
meios para executar uma politica monetaria: nao ha politica
monetdria, mas acontecimentos monetarios, a que todos as-
sistem impotentes — inclusive o Governo, que naoos coman-
da .

Concelgfio Tavares — E o caso brasileiro,

Bulhdes Pedreira — Antes de se pretender julgar se a
politica monetaria é boa ou ma, ¢ necessario verificar se existe
politica monetaria. .

Conceiglio Tavares — £ o que no h4.

. Bulhdes Pedreirg — Nio hi politica monetdria porque
n2o h4 organizagio institucional que assegure 4 autoridade
instrumentos para executa-la. Acredito que hoje, no Brasil,
G5 responsiveis pela politica monetiria, por mais geniais que
sejam, ndo consigam saber a quantas andam. N2o dispoem
de para prever e orientar Os acontecimentos que
freqientemente se apresentam como fatos surpreendentes,
como os ja' famosos *‘estouros do or¢amento monetério’,
Acresce que a definicioe execucdo de uma politica monetaria
€ tarefa extrernamente dificil, e os proprios economistas ainda.
néo conhecem suficientemente a matéria,..

Concelciio Tavares — E cada vez menos.

Bulhdes Pedreira — O numero de fatores que influem
sobre os fendmenos monetdrics & enorme, ¢ comandar o
suprimento de moeda é uma arte dificil de dominar. Porisso, .

modo a clarear as idéias daqueles que pretendem comanda-

~ los, mas, ao contrario, contribui para confundir fendmenos,
- causas e efeitos, ndo ha quem consiga executar qualquer .

politica monetaria,

- O requisito mais importante a que deve satisfazer essa or-
Banizacdo institucional ¢ preservar a separacio entre o su-
primento de moceda 4 economia e a administracio das finan-

ha-se impossivel executar
suprimento de moeda Passa a ser orientado para o fim de
atender s necessidades conjunturais do’ Tesouro € n3o as
necessidades reais da ¢conomia, ¢ — na medida em que ex-

— deixa de ser

Conceiciio Tavares — Permite V.S? um aparte?

Bulhoes Pedreira — Pois nio, :

Conceicﬂo.]‘gnres — O que é mais grave é que essa trans-
feréncia derenda para o Governo nio é seguida de redis-
tribuicdo através da despesa piblica: com: os mecanismos
atuais dosistema financeiro, o Tesouro devolve: essa renda acs
intermediérios financeiros, que aprontam uma brutal espe-

culac:l_o ¢ auferem um bryta) ganho patrimenial. A idéia de
que essa renda é redistribuida pelo Estado é uma falacia.

- Concentraciio de rends

Bulhdes Pedreira — Efetivamente, o processo funciona
€m parte como mecanismo de transferéncia de renda para ai-
Buns intermediarios e especuladores, e nao para o Governo,

Conceiciio Tavares — Se fosse para o Governo estariamos
satisfeitos,

Bulhdes Pedreira — Ap menos haveria a jdstiﬁcagéo‘

" social da redistribuicao da renda.

A experiéncia universal demonstra que, nos paises que j&
alcangaram certo grau de desenvolvimcnto, somente 6 pos-
sivel executar uma politica monetaria quando a atribuico de

- tenha autonomia em relagdo as instituigoes financeiras e a5

autoridades encarregadas de gerir as finangas publicas. Essa
autonomia ndo significa compieta independéncia do Governo
— todo 6rgdo do Estado, ainda que autdnomo, sofre a in-
fluéncia do Governo e da sociedade; mas para que possa
haver politica monetaria. € indispensavel aue ela eeia definida
€ executada por érgioes pecializado e auténomo,

A especializacio, além de ser requisito para que as reser-
vas bancirias funcionem como instrumento de controle da

6rgdo tenham os conhecimnentos técnicos e adquiram a ex-

periéncia necessaria, e para que sua atencdo nio seja des--
viada para outras atividades.

A autonomia ¢ requisito para GUE O Suprimento de moeda
ndo fique inteiramente subordinado as conveniéncias do
Tesouro Nacional; para que a autoridade monetaria possa

- dialogar com o Tesouro sobre a politica a ser seguida e resistir

as decisdes que visam a resoiver os problemas do Tesouro 4
custa da estabilidade monetdria. Essa autonomia ¢ essencial

sionado por dificuldades de caixa, acaba recorrendo ao ex-
pediente de resolvé-las usando o poder de criar moeda.



mundo, aind.a- ndo conseguiu organizar sey Banco Central
€om os requisitos de especializagio e autonomia indispen-
séiveis para que haja efetivo controle dos mcios de pagamento.

Até 1945. auvando foi criada a Supcrintendéncia da Moeda
¢ do Crédito, as atribui¢des monetarias eram divididas entre a
Casa da Moeda ¢ o Banco do Brasil, A lei queinstitmiy a
SUMOC declarou expressamente que esta devia preparar a
xmplamaca.o do Banco Central, mas a Cridclio desse orgiao
Somente veio a ocorrer 10 anos depois, em 1964, ’

Durqnte esse periodo, as reservas dos bancos comerciais,

- conhecidas como depésitos compulsorios 3 ordem da SU-
MOC, ficavam em poder do Banco do Brasil. e a emissdo de

papel-mo=da fazig-se mediante requisico2s da Carteira de

Redgsconto 4 Casa da Moeda. Quando o Tesouro Nacional

precisava de recursos de caixa, tomava empréstimo no Banco

do Br;isll. que, por sua vez, descontava efejtos comerciais na

Carteira de Redescontos. A divida do Tesouro para com o

Banco do Brasil e deste para com a Carteira de Redesconto ia

crescendo até que uma lei tranferia para a responsabilidade

do Tesouro os débitos do Banco do Brasil junto 4 Carteira de
Redescontos, eo processo recomegava.

BB contra o BC .

A demora na criagio do Banco Central resultou da
oposicdo do Banco do Brasil. Notoriamente uma das me-
lhores organizagdes do Pais, o Banco do Brasil sempre teve
grande prestigio e influéncia na administragdo piblica, ¢ —
como toda organizagdo — procura preservar e expandir o
poder que exerce. Desempenhava tradicionalmente as
atribuicdes de autoridade monetaria e resistiu 4 criagdo do
Banco Central porque considerava que seria causa de di-
minuicdo do seu poder e importancia. Essa oposicio deixou
sua marca na Lei n? 4.595/64, que nio chegou a transferir
para o Banco Central todas as funcdes de aworidade mone-
taria, mas institniu duas autcridades ‘monetdrias, ao* admitir
que o Banco do Brasil continuasse a arrecadar e manter em
depésito as reservas bacarias. Essa solucdo de compromisso
foi um erro fundamantal da lei, porque essas reservas s3o o

- principal instrumento de controle da moeda escritural. _

As reservas bancérias s30 as disponibilidades que os bances
mantém em poder da autoridade monetaria. As _Ieservas
obrigatorias, fixadas pela autoridade como porcentagem dos
depdsitos recebidos pelos bancos, limitam ¢ capacidade des-
tes de criar moeda-escritural. Quando a autoridade quer ex-

- pandir essa moeda, concede empréstimos que aumentam as
reservas dos bancos, ou diminui a relagdo entre reservas

" obrigatérias e depésitos, 0 aumento dessa relagdo tem efeito
inverso. A autoridade monetéria atua também sobre o volume
das reservas através do mercado aberto primario, no qual
compra € vende, por conta propria, titulos em circulagdo: ao
pagar titulos comprados aumenta as reservas bacarias, e os
‘cheques que recebe em pagamento dos titulos vendidos re-
duzem as reservas dos bancos contra os quais sio sacados.
" Para que as reservas bancarias possam ser instrumento
eficiente de regulago de moeda escritural é necessario que
fiquem em poder de autoridade monetaria situada “fora” do
‘sistema financeiro. Se s3o mantidas em depdsito em insti-
tuicdo que opera também em empréstimos ao publico ou ao
Tesouro Nacional, sua administracio como instrumento de
politica monetaria torna-se praticamente impossivel.

A Lei n?4.595 foi cuidadosa em procurar institucionalizar
as autoridades monetarias assegurando-lhes o grau de au-
tonomia indispensavel ao exercicio das suas fungdes. Criou -

um Conselho Monetirio sanctitnida de Q mamhroace a Minie.
SAALS MASAD AL AR AN e A% WA e A b WEW & sscwaentra W w 4t mpamm .

tro da Fazenda, como Presidente, os Presidentes do BNDE e

do Banco do Brasil ¢ mais 6 membros nomeados pelo Pre- .

" sidente da Repiblica com prévia aprovacio do Senado Fe-
deral e mandato de 6 anos. Os primeiros membros tinham
mandatos com prazos diferentes, para que anualmente fos-
se. substituido no maximo um membro. A direcio do Banco
Central compreendia um Presidente e trés Diretores esco-
lhidos pelo proprio Consetho Monetario dentre seus 6 mem-
bros ncmeados. ) )

Essa constituicdo do Conselho Monetario deverta asse-
gurar ao Org3o autonomia suficiente para executar polmga
monetaria onizntada pelas necessidades reais da economia

sem subordinz¢do ao Ministério da Fazenda. E o Banco Cen- -

tral era instrumento do Conseiho Monetario, posto que di-
rigido por 4 dos 6 memtros nomeados do Conselho.

CMN hada decide
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£ssa organizag2o durou, entretanto, pouco mais de ¢

- #n0s, O Banco Central ainda estava em fase de implantagi
s:audo, por ocasifio da mudan¢a do Governo, em 1967, o

#*+1dates dos membros do Conselho Monetério foram re.

- jutcs ¢ os membros do Conselho ¢ Diretores do Bance
Liatral foram substituidos. Abandonou-se, a partir desss

trixa, a idéia de uma autoridade monetéria autdnomas; todos

ts membros do Conselho Monetario e Diretores do Bance

Crnoal passaram a ser nomeados pelo Presidente da Re.

buvtica & demissiveis ad nutum. Ocorreu, portanto, modi.

“tieagio completa no esquema original da lei, e inicioy-se um
Precesso de transformaglio tanto do Conselho Monetaria

e-
L

" quantodo Banco Central,

_O Conselho Monetirio, que j& nasceu com excesso de
atrgbmgécs. foi acumulando novas atribuigdes cometidas pela
lecisingdo posterior, ao mesmo tempo em que 0 niimero de

- BEUS NISMOIOS era aumentado; transformou-se em uma es-

“yézie de Consetho Intermimistenar  para assuntos econd-
micus, financeiros e tricutanos, tormado de Iepresentantes

e ministérios e brgios publicos, além de alguns representan-

i €10 setor privado. Arelagdo de suas atribuictes é enorme,
mas sua atmduc}e-e puramente formal. E constituido hoje de
21 :nembro;_. al2m do Ministro_ da Fazenda ¢ dos membros

- szm direitoa voto. E uma verdadeira assembléia, que diversos

rus e dirigentes de &rpaos do segundo escaldo fazem
~guustzo de integrar.para procurar defender os interesses dos
-inistérjcs ou brgdos que dirigem; mas, na realidade, é uma
sxmtléia que n2o delibera — apenas referenda decisdes do
“inistro da Fazenda e do Banco Central. Pelo que se conhece
seit modo de decidir, o Conselhonao funciona efetivamen-

. MZo h4 agenda nem estudo prévio das questdes, que s3o

11708 Na mesa para serem aprovados na mesma reuniio.
215 membros mal tém tempo para conhecer — e muito
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- n.enies estudar e debater — ag propostas de atos normativos
- i1 decisdes elaboradas
" 2u do Banco Central e muitas vezes divulgadzs antes de sub-

pelos é&rgdos do Ministério da Fazenda

s tidss ao Conselho. O fato ¢ que o Conseiho nio fixa po-
tXica nenhuma no sentido de estabelecer orientagdo que

rrischie

s21te do consenso ou do voto majoritrio de seus membros,

- Lafungio é dilujr a responsabilidade do Ministro da Fazen-

‘1 e 6o Banco Central, porgue o regime em que as decisdes
2 formaimente aprovadas, sem estudo ou debate, por 21
©iiR2S, serve apenas para excluir a responsabilidade da-
¢ziss que efetivamente tomaram as decisoes, C
vmeichn Tavares — Isso quando o Ministro da Fazenda,
+2rvdar para a Secretaria do Planejamento, nao reivindica a

"3 is.ileucia do Conselho Monstirio, mudando toda essa or-

L.~ LA
L

+4v 1soy ocorreu quando o ex-ministro Mério Simon-

. Lohanudou 8¢ posto.,

Bulhdcs Pedrelra — E exato. Nio ha, na verdade, politica

. monetaria d=finida pelo Consetho Monetario, porque o Con-

selho n3o tem. as 1atv, o poder ge cefini-la. £ 0 Banco Cen-

tral que deveria, como 6rgio subordinado ao Consetho,

- executar a politica por este definida, ficou sem o comando das

Teservas pancdrias, que continuaraim na pusse du Banco o

. Brasil, Em compensac2o, foi aos poucos sendo transformado

em banco dz fomento, em competic2o comn o BNDE e demais
bancos de fcmento do Pais.

Concel¢Zo Tavares — Mais um aparte. Por isso o préprio

.. Banco do Brasil, a essa altura da partida ndo sabe nem se

" quer ficar cu nao ficar com essa ou aquela atribui¢do. Antes o

Barico do Brasil tinha poder porque era o banco de fomento.

Hoje o banco de fomento é o Banco Central ¢ as contas do

* Banco do Brasil s3o subordinadas as do Banco Central. Na

verdade, n2o creio que a resisténcia do Banco do Brasi} fosse
tanto em relagdo & mudanca do sistema de contas, salvo,
eventualmentz, por tradicdo da casa. Hoje, a contribuigdodo
Banco do Brasil para aquela confuseira das contas do Banco
Central é realmente minoritaria.



m_c:id:u a0 Consetho. O fato é que o Co;;sclho ndo fixa po-

ftice nznhuma o sentido de estabrjecer oOrientagio que
resulte do consenso ou do voto majoritArio de seus membros,
Sua funglo € diluir a responsabilidade do Ministro da Fazen-

8 ¢ do Banco Central. porque o regime €M que as decisoes
$80 formalmente aprovadas, sem estudo ou debate, por 21
pessoas, serve apenas para excluir a responsabilidade da-
queles que efetivamente tornaram as decisdes. .

Concelcfio Tavares — Isso quando o Ministroda Fazenda,
80 mudar para a Secretaria do Planejamento, ndo reivindica a
Ppresidéncia da Conselho Monetdirio, mudarido toda essa or-
ganizaclo. 1$so ocorreu quando o ex-ministro Mério Simon-
senanudou de posto, : ‘

Bulhges Pedreirs — Como os dirigentes do Banco Central
passaram a ser escothidos pelo Ministro da Fazenda e s3o
demissiveis ad nutum, o Banco Central, apesar de formal-
mente autdrquico, passou a ser uma reparticio do Ministério
da Fazenda. As decisdes s3o tomadas pelo Ministro da Fa-
zenda juntamente com o presidente e cada um dos diretores
do Banco Central e submetidas ao referendo do Conselho

- Monetario.

A politica monetiria — ¢h melhor, os atos de gestio
monetéria, porque politica & edagero, j4 que nio h4 politica
— sfo decisdes topicas ou mudancas casuisticas de orientagio
adotadas pelo Ministro da Fazenda em conversa com o

- presidente ou diretores do Banco Central e sancionadas pelo

Conselho Monetario. . .

O orcamento monetério foi o instrumento imaginado para
coordenar a ag3o do Banco Central e do Banco do Brasil '
como Grgdos concorréntes no exercicio de fungSes de auto-
ridade monetéria. Na pratica, esse orgamento, que devia ser
apenas uma programagio das contas relativas ao suprimento
de moeda, foi transformado em segundo orcamento patri-
monial da Unifo, pois passou a incluir recursos nio mons-
tarios, origindrics de receitas tributirias e outras contri-
buigdes compulsérias federais, e investimentos e transferén-

- ciasde renda n3o autorizados no or¢amento. -

No principio da década de 1970, quando o Tesouro tinha
situaclo suneravitdria — e n3o precisava, portanto, aumentar
a.dmda publica interna —, mas o Banco Central forgava a ex-
pansao dessa divida com o fim de criar o mercado aberto das
letras do Tesouto que servisse de instrumento de controle
monetdrio, o custo do desconto dessas letras foi excluido tan-
to do orgamento federal quanto do monetério, e creio que
continua até hoje nessa situagio.

Parece-me que, em toda essa legislagdo, a tarefa mais ur-
gente e necessaria para criar a possibilidade de execucio de
uma politica monetaria e de administracio ordenada das
finangas publicas é atribuir as funcdes de autoridade mo-
netéria a orgao que satistaca os dois requisitos de especia-
lizac3o e autonomia. O problema, a meu ver, ¢ principalmen-
te institucional. Nao é questao de mudar pessoas. O Banco
Central possui corpo de servidores tecnicamente competzantes,
mas enquanto n3o houver autoridade monetaria especiali-
zada ¢ autonoma ndo haverd a possibilidade de se fazer
potitica monetaria. No Brasil de 40 ou 50 anos atras a questio
ndo tinha a mesma importéncia, mas hoje, quando o Pals ¢
muito mais complexo, tornou-se fundamental.. :

Ilusdo dos meninos

Concelghio Tavares — Com licenca. ’

A situagio, além do mais, e ue gar complexo no pessoal
do-Panco Central. Como estdo ali para fazer politica mo-
netéria,. os meninos continuam a fazer forca, mantendo a
ilusflo de que estdo fazendo politica monetaria. E uma tra-
gédia, porque s3o gente competente em moeda, mas ninguém
pods ser competente para gerir a confuseira em que s¢ encon-

tram as contas patrimoniais do Tescuro e as contas de toda
ordem do crgamento monetério, O resultado é muito de-
sagraddvel, porque o pessoal fica nervoso, confunde moeda
com patrimdnio, disponibilidade com receita, passivo mo-
netério com divida pablica. E uma confusdo muito grande,
mas eles continuam ali convencendo-se de que estdo fechando
0 boletim da base monetaria, porque é para isso que estdo
JA. Acho que uma esquizofrenia atacaa cabeca dos técnicos,
porque etes est2o 14 para fazer politica monetaria mas nio
podem fazé-la. Eles garantem que a politica monetaria vai
bem, sob controle. De repende a buse monetaria comega a ex-
pandir-se e eles ficam nervosos, detendendo-se daquilo que
nao é culpa deles, e dando prova de seu bom servico. Servi¢o
que ¢ bom mas impossivel, porqus nio ha condi¢des para
fazer uma politica monetaria, como V.S?2, est4 demonstran-
do.
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Bulhdes Pedreira — A culpa é da organizagio instjtu-
cional. .

Acredito que tenha sido um erro na criagdo do Conselho
Monetério ¢.do Ban:o Central cometer-thes — além da fun-
¢d0 principal de regular o suprimento de moeda — a massa
de atribuicdes que exercem em todos os mercados financeiros
— de regular e fiscalizar os intermedidrios, as operagdes & os
participantes desses mercados; de alocar o crédito; de ban-
queiro do Tesouro ¢ de admiristrador da divida publica. A
autoridade monetaria nao pode exercer eficientemente todas
essas atribuicdes sem prejuizo da sua funcio principal, que ¢
regular a moeda. - :

Creio, por isso, que para alcangarmos ordem monetaria
sera necessrio termos um Banco Central rigorosamente es-
pe_cializado, livie de qualquer outra atribuicdo além do su-
primento da moeda. A defini¢do da politica monetaria deve
caber a um conselho exclusivamente monetério, que nio
bretenda ser ao mesmo tempo éredo de politica tributaria e de
alocacdo de crédito, de fiscaliza¢do dos intermediarios finan.
csiros ¢ até de abastecimento de Presos, como ia foi nonae.
sado, o Conselho Monetirio Nacional. E para que a-pclitica
monetaria possa ser executada, é indispenséavel que o Banco
Central seja o Gnico depositario das reservas de todos os ban-
cos, inclusive do Banco do Brasil '

Parece-me imprescindivel transferir para outros érgaos .
federais as atuais atribuigdes do Banco Centrai como banco
de fomento, de administrador da divida publica, de ban-
queiro do Tesouro Nacional e de licenciamento e fiscalizagzo
dos intermedidrios financeiros, a fim de concentrar sua aten-
¢30 no deseinpenho eficiente das funcdes de suprir moeda e
de controle de cimbio e dos pagamentos internacionais.



Unidade orcamentaria -

Outra providéncia fundamental é voltarmos a observar o
principio basico das finangas piblicas, que é o da unidade or-
camentaria. A situa¢io das finangas publicas repercute sobre
a monetéria, e nlo é possivel ter ordem monetéria sem ter or-
dens nas finangas publicas. E o or¢amento moneiirio nlo
pode continuar a ser um segundo orgamento patrimonial da
Unido, com dotagbes de investimento e de transferéncia de
renda. _ :

As contas do Banco Central relativas a0s ativos e passivos
monetarios ndo s3o patrimoniais, mas o Banco Central aufere
resultado patrimonial quando cobra juros e administra o es-
toque de titulos do Tesouro que usa para operar no mercado
aberto. O resultado final da operacaodo Banco Central é ren-
da da UniZo e deve ser computado no orgamento federal. Na
legislagio em vigor, esse resultado acumula-se no patrimdnio °
- dg Banco Central, como autarquia, e é utilizado para con-
ceder empréstimos a juros subsidiados ou para realizar inves-
timentos nio previstos no orcamento federal. O crédito a
jurcs subsidiados pode e deve ser usado comoinstrumento de
politica econdmica, mas é modalidade de transferéncia de
renda que, como qualquer outra despesa federal, deve ser
computada e autorizada pelo orgamento da Unido.

Conceiglio Tavares — Deve ser computada pelo montante
dos subsidios, e ndo do fluxo bruto do crédite ou do estoque,
ou saldoliquido, que exista na conta do Banco do Brasil.

Bulhoes Pedreira — Certamente, a transferéncia de renda
¢ a diferenca éntre o juro subsidiado e o juro do mercado.

Concelcio Tavares — Quero fazer um segundo comen-
tario. V. S? disse uma frase fantastica: “Nao ¢ possivel ter or-
dem moneté4ria sem ter ordem nas financas publicas.” E ver-’
dade, mas com 0 nosso sistema monetdrio é perfeitamente
possivel ter ordem nas finangas publicas — ter um orgamento
cravado, como é provavel que ocorra este ano, porque o pes-
soal da Fazenda estd muito atento — ¢ ter uma perfeita
desordem nas contas monetarias, o que, alids, vai ocorrer este
ano. Nés estamos com muito mais -desordem monetéria e
financeira do que propriamente desordem nas finangas
publicas, no momento. , '

Bulhdss Pedreira — Isso é verdade, embora com a atual -
multiplicidade de orgamentos, centrais ¢ descentrzlizados,
seja dificil afirmar quando as finangas publicas se acham em
ordem. ' ‘ .

Outro principio que me parece 6bvio ¢ que todo ocustoda
divida publica deva constar no or¢amento federal. Esse or-
camento deve ser, efetivamente, um ins'rumento que permita
20 Governo e ao Congresso decidirem o que arrecadar, onde
investir e que transferéncias de renda promover, em mentan-
tes compativeis com a exccugio da politica monetaria.

 Congresso ludibriado

Conceiguo Tavares — E, além disso, para que essa

- outra parte das despesas publicas seja do corihecimento do
Congresso. Porque o coitado do Congresso ndo tem a menor
idéia de nada, ja que o orgamento monetario, que é o grande

orgamento, nio passa pelo Congresso. As dotagdes autori-
zadas através do or¢amento monetario n2o passam por lugar
nenhum, e aqueles que o aprovam nio entendem mais o que2
¢ aquilo. Ninguém tem o menor controle oficial de nada. Es-
tou convencida pelo debate de ontem que a maor parte c}csS;s.
Deputados, dos Srs. Senadores e do povo desta Republicando
tem nada contra a concessao de crédito subsidiado a agricul-
tura. Opdem-se, sim, a gue esses subsidips.. sob o pretexto de
que correm 4 conta do orgamento mMonetario, sejam transfor-
“mados em titulos de divida — titulos patrimoniais — subs-
critos por intermedidrios financeiros, para, depois, numa
segunda volta do mercado, quando ha uma mudanga b_rusca
" de situagdo financeira, o Banco Central recomprar os mulgs
para aliviar os problemas dos intermediarios. Isso tudo cria
uma grande confus2o. Ficando a coisa como estd, ninguem
tem controle de rada, muito menos Os representantes da
Naca'o,— que nio tém a menor idéia do que esta esta gastando
©U nao esta gastando, do que esta subsidiando e do que ndo
esth .subsidiando. N3o é possivel haver controle social ¢
democratico de coisa 2lguma com essa instrumentagao que al
esta. O Congressc n3o tem a menor idéia da realidade da des-
pesa piblica — essa éque ¢a verdade. '

. ceiros de

Bulhdes Pedreira. — Parece-me, que para pdr order

nas financas do Pais a primeira e essencial providéncia é
Fevisdo dessa legislagdo a fim de atribuir a orgdos distintos a
fupci’)cs de suprir moeda e de administrar as finangas pu
blicas. Estou convencido, além disso, que ¢ indispensavel qu
passemos a adotar um tipo de legistacao muito mais por
mcr]_ongada do que a que usamos tradicionalmente. A ex
periéncia demonstra que uma das caracteristicas da cultur;
brasileira ¢ a elevada capacidade de modificar e transforma.r‘
na execucdo, a organizacio normativa das instituigoes, es
Qccxalmcmc no setor publico. Essa transformagio ¢ ;'aci'

. htada‘ quando a organizaglo ¢ definida na lei em termo:
» gené.nc_os. Talvez uma legisiacio mais pormenorizada atd.
casuistica, que torne mais 0bvio 0 excesso e 0 desvio de D.OdCl
da autoridade administrativa, contribua para..reduzir a

" capacidade do Poder Executivo d "
instituci ; e subverter a o
. msxnlucxonal definida nas leis. - rganizacdc
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' 2s88IQ & aQnaMsar outra part istagd
questio, relacjonada com a rcgulacioz ﬁseca(i;;ecgl:gg: ‘l,n:'“
. cados financeiros — monetario e de capital — que inclui dis-
positivos sobre érgaos federais com atribui¢des normativas e
_de politica desses mercados, sobre regulagio e fiscalizacic
.4das empresas que exercem atividades de intermediagao, ¢
sobre as operacdes que se processam nesses mercados. '
Essa parte da legislac3o é um exemplo tipico de interverr-
' €40 do Estado para disciplinar o funcionamento dé mercados
As funcb:s exercidas pelos érgaos publicos sio int:iramen‘é
dlsnpt_as das anteriormente comentadas — de suprir mocda‘e’
admmlstra.r as financas do Tesouro Nacional, Eles desem-
pe.nham — dentro dos limites fixados na lej — as funcdes de
criar normas, que complementem ou explicitem o regime

legal de organizagio i
. ¢ funcionamento dos mercados e d
pdicia administrativa. ¢

Cbjetivos dol_ Istado

O Estado intervém intens

2 : emente nos mercados finan-
ceil »mo? sua importéncia para a economia. S2o ob-
Jetivos dessa intervengdo assegurar a eficiéncia no funcio-
namento dos x_nercados; estimular a formacdo de poupangas;
assegurar a liquidez e solvéncia de alguns tipos ds inter:
medidrios do mercado, especialmente bancos de depésito
que 540, por natureza, sujeitos a crises de liquidez; preserva;
condig¢des dc. competicdo — qus ¢ requisito para o funcio-
namenid eficicnic de gual

vt e ve menn e .
IGUST IMSTSCAC —- ¢ oCinir formane d:

gbl:so.dc'poder por qualquer dos participantes do mercado,
Inclusive intermediarios financeiros;

. rotes ablicoinves-
tidor contra =missdes ilegais de tituﬁ)s ou c’rraou%l:l: :: lun;rcg.
cipantes do mercaro; orientar a alocagic do crédito e fixar
hmu_es de jurcs e precos de servicos.

A orientacdo da distribui¢3o do crédiro é mais do que de
fiscalizaclo do mercado — € admiinistragiio de um recurso es-
casso, como instrumento de politica econdmica. O volume
total de crédito n2o pude ser ilimitado, sob pena de criar ou
alimentar a inflacdo, e o Estado usa do poder de orientar a
distribuicdo do volume total de crédito a fim de aloca-lo acs
setores considerados prioritdrios segungo o planejamento dc
desenvolvimento. . .

O Estado intervém nesses mercados criando normas sobre

_intermediarios, operagdes e participantes, fiscalizando a ob-
servincia dessas normas e impondo sancgdes aos infratores,
Qutro instrumento de intervengio € a subordinagio do exer-
cicio de atividades de intermediacdo ou de participa¢do n¢
mercado a prévia autorizagdo de érgio administrativo, que
aprecia, em cada caso, a satisfac2o de requisitos legais, in-
clusive de idoneidade, ¢ capacidade técnica dos interme
diarios financeiros.

A Lei n® 4.595, que regulou, de um modo geral, osistem:
financeiro, embora preocupando-se principalmente com o
mercados monetarios e as instituigdes financeiras qua exis

_tiam & época, reservou ao Conselho Monetaric a competénci:

} normativa e cometeu 2o Banco Central as fungdes executivas.

O objetivo da Lei n® 4.728 foi criar o quadro instituciona
dos mercados de capitais ou de valores mobilidrios, nos quai
a moeda é trocada na sua fungdo de instrumento de ressrvad
valor. - .

Essas leis — ¢ a que criou 0 BNH — adotaram a orier
taclo basica de especializar os intermediirios e instrumentc
financeiros dos mercados meaetarios, de valores mobiliarios
de empréstimos a longo prazo para financiamento habit:
cional. Diversas razdes recomendam a especiatizaglo, que
tendéncia natural a medida em que crescem os mercados
facilita o exercicio, pelo Governo, de suas fungdes de fisc:
lizagao. . . =
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Os intermedidrios dos mercados de. valores mobiliirios
exercem atividade bem distinta da dos baricos conserciais. A

- organiza¢llo do mercado primdrio de capitais bascia-se em

sistema de distribuigdo dos valores mobilidrios, formado por
comerciantes de titulos — que negociam por conta prépria —
€ corretores; ¢ como qualquer outro sistema de distribuigdo
requer comerciantes em grosso ¢ a varejo. A Lei n? 4,728
definiu dois novos tipos de intermedidrios financeiros: os
bancos de investimento, com a fungdo de comerciante ata-
cadista. (subscrevendo emissdes para revenda) e as distri-
buidoras de valores mobilidrios, que seriam os intermediarios
de menor porte, operando a varejo. A organizag3o dos mer-
cados secundarios compreende corretores membros de bolsas,
as bolsas por eles organizadas, e os corretores fora de bolsa.
ei tragou, em hinhas gerais, um quadro institucional
para ser implantado gradativamente, na medida das pos-
sibilidades. Mas todo esse esquema, baseado na especiali-
zac3o dos intermedi4rios financeiros, foi. pouco anos depois
subvertido quando o Governo substituiu a politica de es-
pecializag3o por outra exatamente oposta - a de criagdo de
conglomerados financeiros. A partir do momento em que se,
admitiu e estimulou a criag3o de conglomerados, acabou a
especializacido buscada pela lei. Praticamente todos os bancos
de investimento’ passaram a ser meras dependéncias de ban-
€0s comerciais, remanescendo apenas um ou dois indepen-
dentes. Somente nos ltimos 2 ou 3 anos é que aumentou o
nimero dos bancos de in vestimento nio integrados em con-
glomerados, como resultado da expansao de distribuidoras do
mercado aberto que atingiram maior porte. .

Esquema subvertido = |

Conceicio Tavares — Est4 ai uma idéia muito original de
criar novos bancos de investimento a partir de “dealers” do
mercado aberto. E outra idéia de nossa invencio,

Bulhdos Podroirn — A motivacdo da transformacio é ad-
quirir ostatus de banco. )

Conceigfio Tavares — Mas a organizagdo atual do mer-
cadono ¢ aque V. S2. imaginou na sua lei.

- Bulhdes Pedreira — O esquema delineado na lei foi, na
verdade, inteiramente subvertido na execugdo. Foi autorizado
Mm  ndmero excessivo de bancos de investimento, bem su-
perior ds necessidades do mercado da¢poca. Com o objetivo
de aumentar a viabilidade dos bancos de investimento, cuja
implantagie se previa dificil nos primeircs anos, dada a
dimens3o do mercado entzo existente, a lej autorizou esses
bancos a operarem também como instituigdes de credito a
médio e lengo prazo, inclusive para investimento, que ainda
ndo- existia no Pais.Quando, em virtude da conglemeragdo,

05 bancos de investimento foram subordin_ados 203 comer-
ciais, a tendéncia natural foi o desenvolvimento das suas

atividades de crédito em prejulzo da negociacdo de valores
mobilidrics. A maiorix dos bancos de investmento sdo hoje
apenas instituicdes financeiras, pois poucos operam no ¢o-
mércio de valores mobilidrios.

Quanto s distribuidoras, perdeu-se a ne¢do da funcglo
que deviam desempenhar., Com a formagao dos conglome-
rados, passaram a ser usadas como instrumento auxiliar das
instituicBes financeiras principais: em muitos casos fun-

- cionaram como depdsito no qual eram concentrados os

problemas das virias empresas do conglomerado, o que era
facilitado porque nem a lei - de sociedades por agdes nem a
regulamentacio do Banco Central exigia balango consolidado
do grupo. Serviram também, através da difusio das cartas de
recompra, como instrumento para fraudar a exigéncia legal
de prazo minimo na emissao de diversos instrumentos finan-
ceiros. Posteriormente, passaram a ser usadas como inter-
medidrios do mercado aberto, onde algumas atingiram gran-
de porte.

O fato ¢ que o objetivo principal da Lei n® 4.728, queeraa
ctiagdo de uma 1ede de distiibuigdo de valoies mobiliarios,
nio foi atingido. Continuo 2 achar que a expans3o do mer-
cado primdrio de valores mobiliarios, especialmente de agoes,
depende da existéncia dessa rede. Nio é possivel desenvolver
esse mercado, como qualquer outro, sem sistema de distri-
buicdo — sem empresas que fagcam a intermediagio entre as
companhias ‘abertas; que emitem os titulos, e os agentes da
poupang-, que sdo seus compradores finais. ) )

~ A organizagio atual dos mercados de valores mobilidrios
caracteriza-se pela falta de especializagio dos intermedidriocs,
a confusdo de fungdes e o exercicio, por empresas ou grupos
de empresas, de atividades que criam evidentes conflitcs de
interesse. Os bancos comerciais estio ~— naturalmenie —
mais preocupados com o crédito e ndo tém maior interesse em
desenvolver o mercado de valores mobiliarios, que em parte é
alternativa do mercado de crédito ¢ compete com os bancas
comerciais em termos de recursos financeiros. A subordi-

naclo dos bancos de investimento aos bancos comerciais con-
tribuiu, portanto, para impedir a criagdo do sistema de dis-
tribuig3o de valores mobiligrigs. Parece-me necessario repen-
sar a organizaglo desse sistemna e redefinir os tipos de em-
presas que devwem integra-lo, principalmente o tipo de ne-
gociante em grosso de valores mobili4rios que substituird os
atuais bancos de investimento, pois esses 14 desenvolveram de
tal modo suas operagdes de crédito e se acham tdointegrades
aos bancos comerciais que é praticamente impossivel reorien-
tar a maioria dcles para o mercado de valores mobiliarios

Comando autoritario

A avaliagio critica da situaclo institucional dos mercados’
financeiros revela, outrossim, a prevaléncia do uma estrutura
hierarquizada, comanaaua autoritariamente pelo Estado, em
prejuizo das instituigoes tipicas da economia de mercado.
Segundo a Constituigao, o Pais adota o sistena de livre
iniciativa e empresa privada. E certo que n3o estamos pra-
ticando exatamente esse sistema mas construindo uma
economia mista de empresa piblica e privada, tal a dimens2o
j& alcangada pelo setor piiblico. Mas, naquelas atividades que
ndo s3o monopolizadas pelo Estado, seria de esperar que
prevalecessem instituicdes e caracteristicas da ecenomia de
mercado, com a producdo de bens e Servicos por empresas
privadas, em regime de liberdade de iniciativa e com um grau
minimo de competicdo. A intervencdo do Estado, mesmo
quando atinge a extensa0 e intensidade necessdria nos mer-
cados financeiros, tem por objetivo assegurar o funcionamen-
to eficiente e justo dos mercades, e nio substituir o modelo de
organizacdo de mercado pelo de atividade economica coman-
dada pelo Estado. No entanto, o modo pelo qual as autori-
dades exercem suas atribuicZes relativas a0s mercados finan-
ceiros, assim como ograu de dependéncia dessas autoridades
€M que . -encontram todos os participantes desses mer-
cados, fazem com que sua organizacio se aproxime mais da
estrutura hierarquizada tipica da economia centralmente
planificada doque das instituicdes de economia de mercado,

A legislagdo em vigor confere is autoridades executivas
funcdes normativas — em todos os aspectos dos mercados
financeircs — que 's80 excessivamente amplas, porque a le}
ndo se preozupa em fixar limites a essa delegacdo, definindo
os fins para os quais pode ser usada e os requisites que devem
ser nbservados. No esquema da lei, essas tungdes seriam
exercidas pelo Consetho Menetirio, com a organizagdo ja
descrita; mas, com a transformaclo sofrida por esse Con-
selho, passaram 2 ser exercidas, na verdade, pela estrutura
burocriitica e a diretoria do Banco Ceniral, que redige os atcs
nermativos  referendados  pelo  Conseihe Monetario. O
.orocessode elaboriacio das normas é sigiloso.,,

Conceigdo Tavares — Sigiioso e ad hoc. Pode-se mudar,
numa entrevista a imprensa, todas as leis Gue vigoraram
durante um ano, »

Bulhoes Pedreira — Os atos normativos que disciplinam
0s mercados financeiros sdo elaborados em gabinetes fe-
chados. As pessoas que os redigem certamente estio ani-
madas da melhor das intencdes, mas os Srs. Congressistas
sabem como ¢ dificil legislar bem, ¢ como a qualidade da
legislagdo depende, basicamente, de informagdes. A grande
virtude do processo ptiblico de elaboracio legislativa do Corr-
gresso ¢ a possibilidade que cria para que toda a scciedads
possa contribuir para informacio daqueles que vio tornar as
decisdes. A elaboracio legislativa sigilcsa implica necessa-
riamente elevada taxa de erro, perjue quem rellige a norma,
por mais bem intencionado que seja, dispde a2 uma quan-
tidade limitada d= informagdes e nio tem a possibiii 1ade de
receber informagdes “adicionais que o ofientem. Dai a fre-
qtiéncia com que assistimos a atos normativos serem promul- -
gados e logo em seguida modificados. Acresce queen regraa
autoridade resiste a reconhecer publicamente o erro, mo- .
dificando o ato normativo promulgado, e prefere o expediente
de substituir a norma gerai pria decis3v casulsiica, aplicaido
oy deixando de aplicar o ato normativo a cada caso, como
meio de compensar n efro.

Processo sigiloso 3

A Lein? 4.595 procurou, através da criagdo de comissdes
consultivas do Consetho Monetario, institucionalizar a par-
ticipagdo, na elaboragio normativa, de representantes de
diversos setores da sociedade diretamente interessados nos
mercados financeiros. A contribuicao dessas comissdes tem
sido, entretanto, minima. Primeiro, porqus houve a preo-
cupagdo de assegurar ao Governo a majoria dos votos nas
comissdes, através do niimero de representantes de orgios de
entidades publicas. Segundo, poraue a grande maioria dos
atos normativos € expedida sem audiéncia das comissdes.
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O exercicio das fungdes normativas nos mercados finan-
ceiros caracteriza-se, Portanto, pelo processo sigiloso de
elaboracdo das normas, pelo referendo puramente formal do
Conselho Monetario a normas redizidas por técnicos do Ban-
co Central e do Ministério da Fazenda, e pela adaptagio ou
modificaglo na aplicacao aos casos concretos.

A aplicacdo das normas gerais pelo Banco Central ¢
freqUientemente casuistica: as normas em vigor sdo corri-
gidas, medificadas ou aditadas pelo que os dirigentes e ser-
vidores do Banco Central dencminam as normas “nio es-
critas” daquela autarquia.

Além da pletora das normas promulgadas, cuja repro-
dugdo requer diversos volumes, o Banco Central aplica diver-
sas jamais formalinente editadas. Algumas sdo realmente
normas gerais, no sentido de que s3o observadas de modo
consistente na decisdo de casos semelhantes: mas outras s3o
normas ad hoc, criadas para justificar a decisdo adotada no
Cas0 CONLIeio. & s¢ U mnieiessado alega Gue a decisio ndo tem
fundamento na legislagdo em vigor, a resposta é que ela se
baseia em norina nio escrita. Conhego pesscalmente essa res-
posta. Quando argumentei com um presidente do Banco
Central que, como autoridade administrativa, nio podia
subordinar o exercicio de direitos a requisitos nao previstos na
lei,-alegou norma ndo escrita. E quando repliquei que nosso
direito administrativo ndo conhecia esse tipo de norma, res-
pondeu-me: “‘Se a Inglaterra pode ter uma Constitui¢3o nlo
escrita, por que o Banco Central nio pode também ter suas
normas nio escritas?” As normas ndo escritas do Banco Cen-

‘tral s30, realmente, muitoimportantes; e, na verdade, sdoex-

Intervencdo
do Estado nio
resperta leis

Acho que as relagDes entre o Banco Céntial € aqueles que
participam dos mercadcs financeiros sob sua fiscalizacgio, es-
pecialmente os intermediérios dos mercados, nio se ajustam
ao modelo tipico das relagdes entre autoridade que exerce
policia administrativa e administrados sujeitos 4 sua juris-
dic3o, mas se assemetham as que existem entrs suzerano e
stiditos. O sisterna financeiro ¢ concebido como uma es-
trutura hierarquizada — comandada autoritariamente pelo
Banco Central.. Ou melhor, n3o simplesmente de modo
autoritario, mas paternalista.

O regime de interven¢do do Estado nos mercados finan-
ceiros ndo &, portanto, inteiramente baseado na lei, como

- seria de esperar num Estado de Direito. Na verdade, alegar

direito perante as autoridades monetéarias é quase crime de

lesa-majestade, porque elas nao tém a nociaode que praticam

atos administrativos e de que um dos principios fundamentais
do nosso sistema juridico é o da legalidade dos atos adminis-
trativos. Essa concep¢do das fungdes de fiscalizar os mer-
cados financeiros talvez tenha explicagdo em tradicio ori-
gindria da época em que eram exercidas pelo Banco do Brasil,
O Banco Central resultou da transformacio da Sumoc, e esta

- foi organizada com funcionarios do Banco do Brasil. Este,

embora excrcendo diversas fungdes delegadas pelo poder
publico, sempre preservou cuidadosamente sua natureza de
empresa financeira e sociedade de eccnomia mista, sub-
metida a repime de direito privado. Dai resultava uma ine-
vitavel confusiio entre atividades bancarias, proprias da em-
presa, e exercicio de fungdes publicas delegadas, sujeitas ao
regime juridico dos orgios estatais. A Sumoc e, depois, 0
Banco Central, apssar de autarquias, herdaram essa con-
fusioconceitual. .

Para esse modo de exercer fungdes publicas provavelmen-
te também contribui o sigilo bancario, que é principio tra-
dicional no setor. O sigilo ¢ prescrito pela lei com o fim de
proteger os interesses daqueles que negociam com as insti-
tuigdes financeiras; mas no caso de banco que exerce, ao mes-
mo tempo, funcdes publicas e atividades financeiras, a ten-
déncia é para que seus servidores passem — consciente ou in-
conscientemente — a considerar que o sigilo bancario protege
também a pratica de atos administrativos. O sigilo bancario
serve para justificar muitas coisas e cria um sistema de ad-
ministracdo publica de tal modo fechado que fica dificil o
funcionamento dos mecanismos sociais de controle e cor-
regio.

. Cabe ressaltar, todavia, que esse estilo autoritirio e ds"
vezes arbitrdrio do exercicio de fungdes piblicas nic tem
efeitos perniciosos sobre o padrio moral dos scrvidores do
Banco Central: o corpo técnico daquele 6rgio é dos melhores
na administracdo federal e — justica seja feita — nunca ouvi
falar em casos de corrupgio no Banco Central, nio obstante a

aplicacdo casuistica da lei implicar, inevitavelmente, favo-
recimento, .

Medo da autoridade

Esse modo de exercer as atribuicdes legais coloca os inter-
medidrios financeiros em situagio de completa submissdo 4
autoridade, tal a dependéncia em que dela se encontram. Por
isso, n2o se ouvem manifestagdes publicas de critica a atos
das autoridades monetérias, nem a organizagio institucional
do setor. Nio ha empresario linanceiro que assuma o risco de
formular criticas publicamente. Nio é quest3o, sequer, de
temer represalias ou perseguicdes: como’ ele depende da
autoridade mesmo para os atos mais rotineiros ¢ nio ha

- mecanismos cficazes de defesa contra o exercicio arbitrario de

poder, e risco da simnples ma vontade da autoridade ¢ in-
supostavel porque pode pdr em jogo a sobrevivéncia da em-
presa. E se ndo ha possibilidude de critica e discussdo, as
politicas sio fixadas ou mudadas, as decisdes s3o tomadas e
os atog administrtivos sdo praticados — sempre, certamente,
com a melhor das inteugdes — sem que s interessados te-
nham oportunidade para contribuir com observagdes ou
sugestOes. Os que estdo mais proxinios sio obrigados a calar;
¢ como O sigilo bancario protege tudo, a sociedade a rigor ndo

toma conhecimento da intimidade da administragao publica
dosetor.

Acresce que, numa inversdo de fungdes irdnica, o Banco

© Central, que devia comandar o crédito no segmento publico

do setor financeirq, n3o tem poder sobre o Banco do Brasil,
mas exerce comando completo sobre o segmento privado que
devia apenas fiscalizar. ' . .

A economia brasileira ¢ hoje mista — metade é organi-
zada segundo modelo de mercado e a outra metade central-
mente planificada. : '

Conceiclo Tavares — Centralmente exercida, porque
planificada realmente é um exagero de expressao.

Bulhoes Pedreira — Os dois modelos basicos do sistema
econdmico no mundo moderno — de mercado e centralmente
planificado — obedecem a principios inteiramente diferentes.
Cada um tem suas vantagens e desvantagens, mas a experién-
cia demonstra que ambos s3o operacionais. A economia de
livre empresa baseia-se no funcionamento zutomatico dos
mercados e implica organizacdo descentralizada e pluralista,
enquanto que a economia centralmente planificada pressupde
organiza¢do hierarquizada e funcionamento segundo pla-
nejamento e ordens da autoridade central. Parece, entretan-

'10, que estamos tentando construir uma ecoriomia mista
adotando no setor de mercado os principios da economia cen-
tral planificada e no setor piblico os principics da economia
de mercado. E o que se verifica tanto no sistema financeiro
como em outros setores da economia: a autoridade piblica
tenta comandar centralmente o segmento de mercado en-
quanto as empresas publicas funcionam em regime de liber-
dade, sem planejamento nem comando centralizado. A si-.
tuagao & quec wnegamos parece corfirmar que essa confusio
conceitual ndopode dar certo, »

Um dos efeitos inevitaveis desse tipo de organizagio ins-
titucional de um setor da economia em que coexistem em-."
presas publicas e privadas ¢ a expansdo do segmento piblico -
e a diminuicdo do privado. Assim, ha varios anos assistimos a
crescente estatizacdo do setor financeiro, embora a Cons-
tituicdo estabeleca preferéncia’ para a empresa privada ¢ o

. Congresso Nacional n3o tenha definido em lei 0 gbjetivo de
aumentar a participagio do Estado no exercicio da fun¢io
empresarial de prestar servigos financeiros. :

Estatizacdo do crédiio

Alguns nimeros da evolugio do sistema financeiro nos &il-
timos 6 anos (eatre 1973 e 1979) provam o processo de gra-
dativa estatizagdo do crédito.-Assim, a rdacio entre as agén-
cias dos bancos estatais e privados, que em 1973 era de’'30/70,
em 1979 passou a ser de 35/65. Em 1973, os empréstimos ao
setor privado eram concedidos pelos bancos estatais e pri-
vados na relacio de 45/55; em 1979, essa relagio passou a ser
de 56/44. Na verdade, a participagiio dos bancos privades foi
ainda menor, porque seus empréstimos incluem repasses de
recursos de institui¢des financeiras ptiblicas.



Se fizermos a mesma comparacdo com base nos emprés-
‘timee concedidos pelos diversos tipos de instituigdes finan-
ceiras, verificamos que nos bancos comerciais a relagio ban-
€0s publicos/privados awmentou de 57/43, em 1973, para
63/37 em 1979. Nos bancos de foinento e investimento, a
relacio bancos privados/publicos mudou de 23/77 para
50/50. No sistemna financeiro de habitagdo mantcve-se a mes-
ma (61/39), e nas financeiras a participagio publica aumen-
tou (3/97 para 9/91).

O sistema bancario privado tem 65% do ntimero das
agéncias e 48% dos depésitos, enquanto que o estatal tem
35% das agéncias e 52% dos depésitos.

" Conceiciio Tavares — Mas isso pode resultar de o setor es-
tatal ser mais eficiente, ) :

Bulhdes Pedreira — A causa nioé maior eficiéncia, masa
legislagdo que reserva para os bancos estatais os depésitos de

todo o setor puiblico. Se compararmos depdsitos e aplicacdes,
verificamos que os bancos privados detém 48% dos depositos
¢ apenas 37% das aplicagdes, enquanto que os bancos es-
tatais tém 52% dos depositos e 63% das aplicagdes. Ou seja:
o conjunto dos bancos privados aplica 1,15 dos seus depositos
enquanto que os estatais aplicam 2,33 dos dcpésngs. Aex-
plicac3o esta nos empréstimos com recursos fornecidos pelo
Banco Central, especialmente para o setor rural. Sempre que
a burocracia estatal tem que escolhe: entre conceder algoa
empresa privada ou 4 empresa publica, opta por esta tltima,
menos por ideologia do que por comedismo, Jja que favorecer
empresa piblica pode ser justificado com o interesse geral. O .
fato € que, embora os bancos privados mantenham 65% d-a
rede de agéncias, 85% do crédito rural ¢ distribuido através
do Banco do Brasil. Ha dois fendmenos que podem vir a in-
fluenciar o 'quadro politico do Pais: a estatizacio do crejdito
rural e a expansdo das redes nacionais de bancos estaduais. A
abertura de agéncias de bancos estaduais fora do territorio do
respectivo Estado ja havia sido suspensa, mas voltou a ser ad-
mitida em nome do principio da reciprocidade, copiado das
relagdes internacionais. O fato é que as redes estaduais con-
tinuam a expandir-se, e nio se pode excluir a hipotese de que
os Governos dos Estados mais industrializados venham algum
dia a usa-las como instrumento politico.

Atuacio da CYM

A fiscalizagio dos mercados de-valores mobiliarios fgi
atribuida pela Lei n® 4.728 20 Banco Central, o que parecia
razodvel & época porque a dimensdo do mercado ndo justi-
ficava a criagio de um érgio especial. O nimero das funcdes
do Banco Central, aumentado nos anos seguin.t.e's,.fez com
que suas atribui¢des no mercado de valores mobilidrios ficas-
sem entregues a uma geréncia. O encilhamento t.ie 197
demonstrou a necessidade de modificar tanto a len. de s0-
ciedades por agdes — para proteger melh_or 0 acionista mi-
noritario — quanto a organizacio da autoridade encarregada
de fiscalizar o mercado. Dai a criagio da Comissao de Valores
Mobiliarios. Felizmente a CVM foi bem implantada, porque
dirigida, desde o principio, por pessoas competentes e de-
dicadas e porque formou seus quadros técnicos mediante
concursos piblicos. A meu ver, esta desempernhando _bem
suas atribuigdes e sua atuvacio vem centribuindo para d_lvul-
gar as novas idéias e padrdes de comportamento que precisam
prevalecer para que possa haver mercado eficiente e justo. O
que requer verdadeira reforma cultural, com a modificagio
de muitas idéias sobre o que ¢ o mercado e qual deve_s;g o
comportamento das companhias abertas, dos intermedidrios
e investidores. L

A atuacdo da CVM segundo os conceitos juridicos que
devem ser respeitados no t‘uncionan_memo de qualquer Qrgao
piiblico podera contribuir para medificar o modo tradicional
de exercicio de fungoes publicas nos mergag}os financeiros. O
recente caso Vale exemplifica bem as idéias e valores que
caracterizam a cultura das autoridades tradicionais do setor,
¢ gue explicam a convicgdo com gue dcfgnd;r_n as teses de que
seus atos ndo estdo subordinados ao principio da'lcg:‘thdadc.
de que a legistagio em vigor ndo pode criar embdra.gos p:{l;a
que adotem as providéncias que consxderam.d.c_xmcnt:; e
geral, e dc que podem, em caso ¢ scgundo cmerlos' Srunée.

tivos, esvolher quando observar ou deixar de observar nor-

mas em vigor.

‘como eliminar instituicdo sem cria

que adotem as providéncias que consideram de interesse
geral, e de que podem, em caso e segundo critérios subje-
tivos, escother quando observar ou deixar de observar nor-
mas em vigor.
~, Tancredo Neves — Pergunto aos membros da Comissao se
nos devemos interromper os trabalhos -na hora rotirieira, e
s 13 horas, para prosseguir Posteriormente, ou s¢ con'ti'-

Roberto Sgtumlno = O depoimento ¢ muito interessante
e acho que, ainda que com um pouco de sacrificio do es-
~ tdmago, devemos continuyar., ’
Bulhdes Pedreira — Gostaria de abordar ainda um outro
assunto, também objeto das investigacoes da Comissao, que é
oda mqun'dez einsolvéncia das instituicoes financeiras, ' :
R sabldg que os bancos de depdsito estao, por natureza, .
sujeitos a crise de liquidez. Se todos os depositantes temarem'
sacar seus d:pbsites ao Mesmo tempo, o banco nao pode .
dcv.oive-los porque o dinheiroests a plicado. Sob esse aspecto
O risco de crises de liquidez de um banco comercia] é, cn';

principio, normal. Por is50, uma das funcdes do Ba .
tral & servir de banco de se ¢ nco Cen

sofre uma corr;da, Esse tipo d
pode haver estabilidade dosistema financeiro se
co Cen}ral d_esem penhe essa fungia. .

Além dISSO,. as empresas financeiras, como qdaisquer
outras, estdo sujeitas a se tornarem iliquidas oy insolventes
Essa Situacdo pode resultar de perdas em aplicagdes ativas —

.empreéstimos ma} feitos, ou faléncias de gt
vezes resulta da ma administracao — jmobjli

o ioen » Can mudangas

2 ! 20, COMo ocorre freqiientemnente en- -

tre nés, também pode ser causa de sérigs pr '
» L »

presarios que ja eram (antes de entrarem para osistema) ou
S¢ tornaram ineficientes, inidéneos ou temerarios,

Liquidacio extrajudicial
E necessario ter em €onta, no exame dass

Er a questdo, que a
faléncia de um banco, especialmente de depésito, %ode

curar evitar essas repercussoes.

. Essa peculiaridade do sistema fin
gx\'grsa}s questdes: como prevenir situacoe
Instituicdes financeiras? Até onde
dlnﬁculdadc e tentar sua recuperag
cimento da faléncia formal? Esear

anceiro di lugar a
s dessa natureza nas
assistir a instituicio em
40, evitando o reconhe-
ecup_erac:;xo € impossivel,
; Fornscode crise

O sistema, ou com nive} suportavel de répcrcussbes esr:btr(:dg

Ctatmean®
Siesvaiia

' 'E tradicional no setor o instituto da
dicial dos bancos, criado numa crise banc

cia segundo o procedimento judicial, mas no sdo subme-

tidqs a processo falimentar dirigido por autoridade adminis-
trativa. A razio ¢ que o procedimento judicial, que foi de-
lineado para o comerciante e orientado, prioritariamente,
para a prote¢do da igualdade de tratamentodos credores, nao
S¢ ajusta as peculiaridades das instituicdes financeiras, que
530 depositarias de recursos liquidos de grande nimero de



pessoas, para as quais a imobilizacdo desses recursos durante
o longo periodo necessario para a realizacdo do ativo e sey
rateio entre os credores ¢ mais grave do que a perda de uma
parte de scus créditos, i _

Em 1945, um decreto-lej regulou, pela primeira vez, a in-
tervencdo nos bancos, autorizando o Estado a designar ser-
vidores que assumissem a administragio do banco para fazer
€om que cumprisse seus contratos com a Caixa de Mobili-
zagdo bancaria. A intervengio foi posteriormente autorizada
€M outros casos e usada para tentar recuperar o banco em
dificuldade, ou manter controle estrito sobre o empresdrio
financeiro no qual a auteridade ndo mais confiava. A inter-
vencdo sempre foi feita, entretanto, em termos sigilosos: a

Ultima solucio

Em 1974, a Lei n°® 6.024 consolidou a legislacio sobre a
matéria, atribuindo a intervencio os efeitos de uma concor-
daia suspensiva: o Governo, mediante ato formal, suspende a

sido submetida a intervencio depois de 1974 e ndotenha sido
liquidada ou abscrvida por outra. i
Devido a essa legislacio, a partir de 1974 0 Banco Central
ficou sem instrumentos eficientes para intervir a tempo nas
instituicdes que entravam em dificuldades. Decretar a inter-
ven¢do prevista na Lei n® 6.024 €ra provocar imediatamente -
o choque no mercado que a autoridade quer evitar. Por isso,
no inicio do processo de deterioragio, o tinico instrumento
que a autoridade tinha — e ainda tem — é tentar ajdar a ins-
tituicdo com a concessdo de empréstimos, na esperanga de
que ela se recupere. Primeiro empreéstimos de liquidez, a que
$¢ seguiam outros. a nrazo mais longo, para » decimaobit;
zacdo. Se a empresa ndo se reequilibrava, sua divida para
com o Banco Central ia aumentando até o momento em que a
autoridade se convencia que era irrecuperdvel ou perdia a
confianga no empresario, Atingido esse estagio, as alter-
nativas eram o que se chama tradicionalmente *a solugio
negociada’ ou a intervencio. '

A intervengio ¢ sempre a ultima solugio — j qQue criao .

risco de repercussoes sobre Osistema, o que se quer evitar. )

Na solucdo negeciada, o Banco Central anuncia. ao em-
presarvo financeito o propisito de efetivar g intervencio e
oferecs.lhe a op. *tunidade de evita-la negociando a venda da
empresa fina2ne... 2 a outra instituigdo. Como o Banco Central
ndo tem jnstru.nentos legais para veader ou obrigar 0 em-
presario a vender & empresa em dificuldade, ¢ oempresario &
O Gltimo a reconhecer que nio ha possibilidade de salvar a
¢mpresa, O processo € lento ¢ complicado, e algum tempo se
passa até que se disponha efetivamente a negociar,

bt Ei s > g ;
R O e d

v e Yo, . N

"'p.‘;‘."j' " L

5
~ .~

oo WO *": S Feer ',’* s
. R )
PRSI 4 R [ . ;‘\
a 4 T
Pty ‘,, - . Py
.
M R TN h
> e . o
R4 6 G
.',.ynv' - - : . -
S o

* s

b S e S TS :um et
presidiu a CPI do mercado financeiro

. . . -

Com o decurso do tempo, quando chega o momento da
venda, em geral a empresa ja tem patriménijo liquido cont4bil
negativo, que é tompensado, no todo ou em parte, pzio valor
das cartas. atentes; mas como nio ha forma juridica de lj-
mitar as rigagodes da empresa que sdo sucedidas pelo com-

de um passivo imprevisivel on ilimitado, ou para compensa-lo
pela aquisigdo de um patriménio liquido negativo. Antes de
1974, o Banco Central procurava prefixar sua contrib uicdo e
fazer o comprador assumir algum risco. Duas ou trés ope-
ragdes efetuadas nessa base foram, entretanto, objeto de
criticas, e por issoo Banco Centrai passou, a partir de 1974, a

apuracio do patriménio liquido real da empresa tinanceira
ficava por conta do Banco Central. A meu Ver essa solugio é
pior, porque o comprador nio é estimulado a atingir o

- méximo de eficiéncia na liquidacio do patriménio da em-
presa transferida. '

A politica de nio admitir que uma instituicdo financeira
possa quebrar tem como consegiiéncia eliminar dog mercados
financeiros a selecio pela concorréncia. Se todas as instj-
tui¢des s3o garantidas pelo Governo, aquele que aplicar o ris.
co da perda de capital, Nao ha diferenca entre as instituigdes

em termos de seguranca da aplicacio, .o que elimina um dos

principais refcren,cigis da competicio.
Solucio rapida

Acredito que a ligislagdo, nessa parte, precisa ser intej-
ramente repensada, e que a lei deve fornecer 4 autoridade
executiva novos instrumentocs, que lhe permitam resolver de
modo eficiente o problema das instituicdes financeiras que

" entram em dificuldades. O primeiro requisito ¢ que esses ins-

trumentos possibilitem solucdo rapida e logo no principio do
processo de deterioracio da empresa — porque, quanto mais
demorar, mais dificil © mais cara sera a solugdo: Creio que a
autoridade deve ter poderes para transferir a empresa tinan-
ceira em dificuldades para outra instituicio sem ficar na
dependéncia da concordincia do acionista controiador, por-
que a solugdo puramente negocial s vezes é impraticavel,
Parece-me que esse instrumento deve ser uma forma de Ii-
quidagio escritural da empresa, que defina rapidamente og
dirsitos dos credores, de madn ane an se anunciar publica-
mente que a instituicio financeira foi absorvida por outra ou
entrou em liquidagao, seja divulgada também a solucio, ain-
da que preliminar ou parcial, que evite a imobilizagao total
dos créditos contra institui¢ao durante um longo periodo de
liquidagio. O que é importante ¢ que essa solucdoadmita que
0s credores possam perder parte das suas aplicacoes se o
patrimonio liquido é negativo. Enquanto nao houver O risco
dessa perda, o mercado nio funcionara.

Concei¢io Tavares — Perdido, funcionar, funciona. O
problema ndo é apenas de concorréncia, mas o sistema tende
a monopolizagio. O problema € que se o sistema passa a ter
uma estrutura monopolizada, ¢ ainda mais conglomerada, e
sem risco, ha um estunujv 3 espoLuiagad Gue gora a loucura
que hi aqui. O mer~ado ja € essenrialmente especulador e a
espe-ulaglo sempre existe, mas & sempre acompanhada de
risco. Q que hi entre nos & ¢ peculaglo semn risco, o que ¢
uma novidade historira, '
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Bulhies Pedreira — Exatamente, Se o investidor adquire
pape) que sabe altamente esperulativo e a0 mesmo tempotem
a scguranca dc que ndo esth sujeito ao risco de perder seu
~apital, os meranismos scletivos do mercado deixam de fun-
rionar, .

Open market

Outro aspecto da legislagio que merece ser comem.ad.o éo
da responsabilidade civil dos administradores de instituicdes

financeiras. A tradicio da SUMOCe do Banco Central é con-
siderar que uma institui¢ao financeira somente enfrenta
dificuldades se ¢ mal gerida; se seus administradores se-
guirem rigorosamente todas as normas do Banco Central a
instituigdo jamais tera problemas. Dai a tendéncia para
generalizar a responsabilidade. A solugdo defendida tradi-
cionalmente — embora jamais expressamente adotada na lei
— éa de que a respensabilidade dos administradores das ins-
titucdes financeiras deve ser objetiva, independente de culpa,
oude que os administradores sio soliddrios na culpa uns dos

outros. Se a instituicio quebra, todos o3 administradores

devem responder igual e solidariamente por tudo. A expe-

. riéncia demonstra, entrentanto, que essa solugdo acaba por

dificultar -a apuracio de responsabilidade, porque conduz a

- situagdes iniquas. Em toda empresa pode haver adminis-

tradores bons e maus, culpados e inocentes. Se todos sdo
automaticamente responsaveis — e as vezes s3o funcionarios
ou ex-funcionarios do Banco Central que os encarregados do
inquérito conhecem e sabem ‘que ndo sdo culpadcs — o
processo de apuracao de responsabilidades fica todo inibido,
A conseqiléncia é que apesar dessa tese iniqua de respon-

, sabilidade sem culpa, os resultados praticos da apuracio da

responsabilidade sdo minimos,
Concei¢do Tavares — Se V.Sas. me permitem. O caso do

mercado aberto nos anos de 1974 e 1975, que o Dr. Octavio

Gouvea de Bulhdes mostrou ali na pedra, ¥ claro. N2o houve
pressdo do lado das contas cambiais. Ao contrario, houve
perda de reservas. Nio houve pressdo de lado do Tesouro. Ao
‘contrario, houve superavit do Tesouro. Se nes{e ano odiretor
do Banco Central inventa de expandir o open market daquela
maneira maluca e joga no mercado o montante de titulos que
jogou, somente podia ocorrer o que se verificou — a situacdo
precdria em que ficaram muitas instituigdes. Pur isso, em
seguida foi necessario fazer.uma operagido compensatdria
desvairada, como a que se fez. Aj é que esta a origem do
problema, porque uma coisa nio esta separada da outra. £
um mecanismo de politica de tal modo desvairado que leva o
mercado em geral a uma situa¢do de panico. Ha no mercado
uma por¢do.de operadores absolutamente iliquidos, irrespon-
saveis, ladroes, especuladores, mas ha outros que nio o sdo.
Entdo, na hora do vamos ver, como vio todos para o brejo,
ndo ha outra solugdo sendo salvar a todos. 1sso € 0 que tem
acontecido, porque nao ha maneira.de se separar o joio do
trigo. Quando a liquidez chega, bate praticamente em cima
de todo mundo. .
Bulhoés Pedreira — O mercado aberto é uni bom txem-
plo. O Banco Central fregtientemente forca os “dealers” a
comprarem mais papel do que o mercado pode suportar,
Como eles s3o submissos ao Banco Central, compram paxque
" recebem ordem de comprar. E na hora que voltam ao Banco
Central e dizem aue vin qurhmr\pnrque nio consegitem <e
financiar no mercado, o que € que a autoridade vai fazer? £
obrigada a recomprar, ela mesmo, porque nido ha outra
sclucdo e esta moralnj.cme comprometida. E se ndo comprar
cria uma crise financeira.

Acho que em matéria de responsabilidade dos adminis-
tradores temos que manter o principio da responsabilidade
baseada na culpa, mas exigindo que as instituigdes finan-
ceiras especifiquem as atribuicdes de cada administrador,
para que se possa efetivamente apurar a responsabilidade -
dividual. Acredito, além disso, que precisamos de um Codigo
Penal Financeiro, ou dos Negocios, que tipifique os casos
mais usuais de condutas criminosas. o que tornara mais facil
a apuracdo da responsabilidade pcnal. do que mediante en-
quadramento nos tipos genéricos do Coc!igo_Pcna!. {\cho que
para essa espécie de crimes as penas privativas da liberdade
devem ser reservadas para os crimes mais_graves, e que de-

vemos dar preferéncia ds penas pecuniarias pesadas, mais

eficientes e menos onerosas para o Estado do que a de re-
clusdo. Parece-me que somente através de penas pecuniarias
~— proporcionais ao patrimonio do criminoso e as vantagens
ilicitas obtidas, e nio apenas em numercs absolutos — con-
seguiremos criar um pouco mais de responsabilidade no exer-
cicio de atividades financeiras e econdmicas em geral,

- eliminar quando akriada a

L d . ~ L \

Participagio da sociedads
Em matéria de organizagdo normativa dos mercados,
creio que deviamos experimentar procedimentos que asse-
gurem maior participagio da sociedade na elaborazio de nor-
mas pelos érgdos do Poder Executivo, E fato notério que na
sociedade moderna nio ¢ possivel, principalmente em
matéria econdmica, o Congresso manter o monopdlio da fun-
30 legislativa, que em grande parte ¢ delegada a érgdo
executivos especializados, mas acredito que ¢ possivel criar

tenha a grande vantagem da legislagio pelo Congresso’
Narjonat, que ¢ o debate publico da norma antes de ser
promulgada. A lej deve estabelecer como.requisito de vali-
dade dzs normas regulamentares que a autoridade adminis-
trativa publique previamente aprojeto do ato normago que
pretenda baixar e observe procedimento de debate publico,
que ofereca oportunidade Para que os interessados apresen-
tem e discutam emendas, e informem a autoridade. Desse
modo, quando a nerma for promulgada, ja estara expurgada
do_s €rros mais obvios, que a propria autoridade é a primejraa-
tempo. Além disso, esse debate
publico ¢ essencial para que as normas “‘peguem®’, porque é
ele que faz com que.as Pesspas tomem conhecimento da sua
existéncia e passem a observa-las, quando promulgadas..
Muims normas elaboradas sigilosamente e tornadas publicas
apenas mediante publicagio no Diario Oficial nao sao cum-
pridas porque desconheridas, Esse procedimento de efa-
borac2o normativa era obrigatdrio no anteprojeto da lei da
CVM, ' mas no projeto final foi apenas autorizado. Ao que es-
tou informado, a CV)M, enibora nio esteja obrigada por le,
adotou a poiitica de observi-lo na elaboragio de normas para
O mercado de valores mobiliarios.

Ainda com relacio a organizagio institucional dos mer-
cados financeiros, parece-me indispensavel especializar os or-
gdos publicos, transferindo para outro drgdo federal que nido
0 Banro Central a funcdo de fisralizar o merrado, como
arho que deveriamos ter um Conselho de Crédito, au dos
merrados finanrej res, diferente do Conselho Moretario,

Conceicio Tavares — Para nao haver confusido.

Bulhdes Pedreira — O Consetho Monetaria, que seriz o
Consetho de Administracio do Banco Central, teria por
atribuicdo apenas a politica monetaria, Um oulro 6rgio —
que substituiria o atyal Conselho Mone:ario — teria fungdes
normativas e de politica em relacdo aos mercados monetéarios

€ 20 crédito. Essa especializagio asseguraria maior eficiéncia,

Cunceigdo Tavares — A porque o Governo deve procurar
ter em cada Orgao pessuas vom fiabilitasds tdenica’ sspe-
cializada. Nio acredito que muitos dos membros do Conselho
Monetario entendam sobre O que estaoali opinando, mas sig

capazes para.deliberar sobre assuntos de credito e finangas,

~porque, como banqueiros, s3o do ramo.

N

Bulhdes Pedreira — sr. presidente desculpando-me por ter
tomado tanto tempo da Comissio, encerro aqui. :

.



