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Como se ~abe, o aftigo 192 da 
Constiluiçfio Fedcrlll de 1988 e~ · 
tabcJecc n neçcssidade de cric.ção 
de uma lei complementar regula­
dora do sistema fina nceiro nacio­
nal. Este texto sumariZll algumas 
reflexõcs do mnór n~ n coorde­
naçflo do tlltlmo seminário sobre /I 

refonnn financeira realizado no 
Rio de Janeiro . . 

O principal motivo da necessi­
dade de lei complementar pum n 
sistema financeiro reside t il! do­
lar-se o pnfs de ulIla agê!l.cia 
controladora da oferla monetária 
com aUlonomill sufic icntt pau li ­
vrar-se dll$ injunções polfticas e 
a.tcr-5e predominBlucmemt ~ esta­
bilidade do poder aquisitivo da 
moeda no longo prazo. No que 
pese a excelência técnica das leis 
4.595/64 c 4.728/65 que. com as 
SUII5 po~leriorcs modificações, 
permanecem até lIoje como base 
msthuclon:ll do nouo sistema fi ­
nanceiro, lIá alguns problemas :l 
:serem corrigidos. Afíno!. nestes 
quose 30 anos modilicaram-se niio 
apenas as condiçõ<:s inerente! ao 
siStema fínanceiro nacional e in­
ternacional como, fundalllental ­
mente, a ambiência polftica em 
nosso pais. A pussa.llem de um 
sistema autoritário a um sistema 
democrát ico certamente innu! di­
retamente no desenho institucional 
ótimo das institulçOes como UIII 
todo e, em particular , das institui­
ções financeiras . Um bolll exem­
plo neste sentido é a convivência 
brtlsileira com um sis tema no qual 
as decisões acerca dn oferta mone­
tária sempre estiveram nas mãos 
do Ministro da Fal.enda. Até o 
inicio dos anos 80, este sistema 
funcionou çom um grau de de­
sempenho, digamos, regular. Mas 
de meados da década de 80 para 
cá o desempenho tem sido sofrf­
vel. O motivo é simples: 6 mnis 
fáci l dizer não em um sistema 
outoritário do que em um sis tema 
ondc o apolo pollt ico precisa ser 
conquistado e mant ido dla-a-dia. 

Uma ~~l. concluf4a pela neoes­
sidnde de uma lei complcmemll r, 
cabe list:lr tr!s observações, ' pclos 
mcnos duas das quais bastame 
6bvias, de forma a ordenar o 
assunto: i) no atuol status-quo 
polltico-econÕmico, uma mluor 
mdependência conferida 11 uma 
agl!nda dc cOlllrole da moeda por 
meio de le i com~lementnr clura­
mente não é sufiCiente para reso l­
ver-se qualqm:r problema, n1llS 
deve ser defendida rela sua abso­
luta necessidade; li) dese!'a-se e 
dcve-se conferir lndcpend nela a 
um banco centrlll clássico, pre­
dominllntemente vohl1do para li 

manutençõo do poder aquisitivo 
da moeda no longo prp'W, e não 
para o banco cent rn l agigantado 
que se dcli llC II no projeto de lei de 
Reforlllll do Sistcmo Financeiro c : 
ii i) a reformulaçilo institucional do 
sistemll financeiro, embork umbi­
licalmcnte liga(la, 1111 consecução 
de Sl;:U êxito, ,Ia sucesso da refor­
ma fiscal, deve ser implemcntada 
caso estll IlI!!nm tenhn sido bem 
su~dida ou nfio_ 
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um dcsscs três pontos. O primeiro 
, deles, ab~o l utall1 ellte dispensável 

nUllIB discussão lúcida sobre o 
assunto, limita-se a explici tar li 
aqu iescência de que li indepcn­
dência do banco central é condi­
ção necess:lria, mas não sufíeien­
tc, para um melhor desempenho 
do setor financciro de nossa eco­
nomiu. Raciocfnios do lipo "ban­
co central independente não resol­
ve o problema da innação se o 
problema do défícit pdblico niio 
tiver Sido equacionado" são mui­
tas vezes utilizados de formo li 
defcnder O alual stalus-quo do 
sistema fínllnCelro . Trata-se de 
sentença verdadeira, mas qlle de 
forma algull lO neg;! n necessidade 
de uma rcforrml finunccira. De 
fato, ele nega openus 11 sua sufi­
ciência_ O sofism:! q\lC call1ctcriz.1 
a impJic:lçiio dA nuo su ficl~ncin 11 
não necessidade. a lgullla ~ vezes 
USlldo de forma proposiwlmcllIe 
eng~nadora (pelos adeplos d~ si­
tuução) c outras VCl.CS por pUI'U 
erro de lógica. deve ser dev ida­
Illcme extirpado de qualquer dis­
cussilo sobre o assunto . 

No que diz. res])Cito ao "lanUl­
Ilho" do banco cellt rnl , () rc lmor 
do projcto crrou na dosngclll_ O 
verdadeiro pil ll r de sustcntação du 

lei de Rcforma do Si~tenla Finan­
ccir() é uma maior autonomia a 
ser concedida no Banco Centrnl. 
M:ls a lIm banco centra l clássico, 
cujn tMefa principal é o controle 
mOlletário e não aquele previsto 
lia projeto atual , Errume Oalveias 
argumcnta . annli&ando esse prOje­
to de Ici: "quem daria indepen­
dência lOtai a esta instituiçiio gi­
gllntesca, que enfeixoria mBis ['/O" 
dc rc.~ que \IIR p1;Csldcntc da Repú­
blíC<l 011 UIII primciro-ministro?" 
De mesma forma, Carlos Brandãu 
colocl! que o independência pre_ 
tendidu çell1rou-sc, no projeto de 
lei. na fi scn li1.aç,lo, e nüo no 
cOlltrolc 1Il 0net~rio: "o projeto 
confcre lotai indcpendência 00 
B:lnco C~nlral do Brasil na fisca ­
lizoçilo das inst ituiçôes finance i­
ras: ll1U1éria quc deveri<l 'estar 
1I$3do ao Ministério da Econo-
1ll1O .. " De form3 semelhante posi­
dona-se o Mtni~tério da Ecorm­
mia, em mimeo de 3 1/03/92: 
"serla dC$ej~ve l 11 retirada da 
função da fiscalização do Bacen. ,. 
Ltl r~ Afonso SimQens da Silva, 
Jilllcioll~ri() do BilnCO Central. 
chama (linda menção para a incoe­
rência do projeto de Ici. 110 cstube­
leecr' como com]lCt~ne ia privatIva 
do Ihnco CClllral a fiscalização do 
sl~tcmll fí nanceiro (Rrtigo 7 -XX -
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VI) e, ao mesmo tempo, prever a 
criação de mecanismos privados 
de seguro bllntário (a rtigo 55). 

Todos estes argumcntos coloca­
dos por diferentes unalis tas dei­
xam claro que a fiscaliuçilo de 
mercndo financeiro de forma al­
guma pode ser competeneia priva­
tiva do Banco Central. devendo 
ser parti lhada com o Ministério da 
Economia e o setor privado. Isto 
impUca um/{ necess idade de re ~i ­
são de lei complementar em seu 
artigo 7, XXVI , que estabelece 
como competência privativa do 
Bacen a fiscalização de institui­
ções financeiras . 

Mais dc que apenas restringin­
do-se O problcma 11 questão ~a 
físcalização. é importante que seJD 
discutida a efetiva necessidade de 
cada uma das competências do 
Banco Ccntrnl não diretamente 
ligadas 1I.s suas funções clássicas 
de banqueiro dos bancos, ban­
queiro (nlio exclusivo) do Tesou­
ro, depos itdrio das reserva~ imer­
nacion.ais do paIs e, fu ndamental­
mcnte, controlador da oferta mo­
netária. O motivo é simples: G,uun­
to lIIuis reduzido 1I.s suas IItrlbui­
ções clássicas, maiorcs serão as 
possibilidades de o Banco C:;en!rnl 
conccntrll r-!;C em seus m:lIs lIn­
portantes objetivos. Este fato fica 
claro até mesmo na aprovação 
pelo Congresso do projeto de lei; 
boa parte das criticas à indepen­
dênCIa do Bacen certamcnte te­
riam tido o seu impeto basumte 
reduzido (se n!lo eliminado), se 11 
indepcndtncia proposta fosse a de 
um banco central cláss ico , e nio a 
de uma entidade hlbrida. Este foi 
UIl1 grave erro de estralégia do 
relator, que ainda pode ser corri­
gido. 

Por último, analisemos a refor­
mo financeira à luz da refonna 
fiscal. A defesa da implementação 
iMtitucional da pr'i1llelra indepen­
dentemente do êxito ou fracasso 
du scgundo deve-se a dois moti­
vos, o primeiro dc ordcm metodo­
lógico e o segundo de ordem 
eml'frica . Metodologicamente, 
condiçõcs neccssárias como a re­
fo rllla nnilnceira devem ser enca­
radas de forma marginal, passo 11 
passo, e não pensondo-se !\e elas 
resolvem ou não O problema 
maior, que é a innação. Como diz 
o provérbio chin~s, não 'se cami­
nham dois 9uilômctTOs sem ser 
dar o prl n \e lTO passo. Empirica­
mentc, é preciso observar que 
apenas o processo de independen­
cla do Banco Centul em si mes-
1110 , Il indll que usada marginnl­
mente já impõe um maior contro­
le das 'finonças do setor póblico . 'A 
evidência internllcional neste scn­
tido é bastante vasta, sendo citadn 
nos estudos de Masciandnro -c 
Tabellinl (1988), Pnrkin (1986) , 
Banaion, Lancy e WilIet (1983) . 
O motivo para isto é bem sjmp!~. 
Agentcs eeonõmicos superendlv l­
dados costumam gastar menos 
quando sujeitos 1'1 restriçõcs adi­
cionais de caixa. 


