O Custo de Intermediacao Financeira no Brasil —

Poder de Mercado e Desafios da Regulagao

por Renato Friedmann

1 INTRODUCAO

O Senador MAGNO MALTA solicita a esta Consultoria elaboragao
de estudo a respeito das alternativas para a reducao do custo de intermediagao

financeira.

O assunto ¢ extremamente oportuno, especialmente em vista da
recente promulgacao da Emenda a Constitui¢cao n° 40, de 2003, que removeu os
obstaculos que até entdo vinham retardando a implementacdo de uma nova

legislacdo para o sistema financeiro.

Nao ¢ mistério algum que o custo de intermediagdo financeira no
Brasil ¢ dos mais elevados do mundo. O custo do crédito ao tomador final
assume proporcdes incompativeis com a remuneragdo que cabe ao poupador
original. Os maleficios econdmicos sdo conhecidos: o sistema financeiro aufere
uma rentabilidade elevada e, paradoxalmente, a poupanca e o investimento sao
desestimulados. Ao invés de constituir um veiculo de canalizagcdo da poupanca
privada para o investimento produtivo, estimulando a ambos, o sistema
financeiro se transforma em um pedagio ineficiente e caro, que lucra enquanto a

poupanca e o investimento definham.

Conforme diagndstico apresentado adiante, o alto custo de

intermediacao financeira tem origem em trés fatores basicos. O primeiro € o 6nus



tributdrio que recai sobre as operagdes financeiras, como, de resto, recai também

sobre os setores comercial, industrial e de servigos.

O segundo fator ¢ a defesa incipiente e imperfeita dos direitos do
credor. No Brasil, emprestar dinheiro ¢, em muitos casos, uma aventura
arriscada, pois o sistema legal e o Poder Judiciario sdo complacentes € morosos

na recuperagao de dividas.

A énfase do estudo recai, no entanto, no terceiro fator — aquele que
menos aten¢do tem recebido nas andlises usuais: o poder de mercado de que as
instituicoes bancdrias brasileiras atualmente desfrutam e que as converte em
absolutas campeas de lucratividade entre os diversos setores da economia. Para
combater o abuso do poder de mercado das instituicdes financeiras, fazemos
algumas sugestdes que poderdo aumentar o grau de concorréncia entre elas,

beneficiando, a um tempo, o poupador e o investidor.

O presente estudo divide-se em cinco secdes, incluindo esta
introducdo e a conclusdo. A segunda se¢do aborda as raizes do alto custo de
intermediagao financeira no Brasil, decompondo-o em seus elementos basicos e
comparando as taxas basicas de juros com as taxas de juros ao tomador final. A
terceira se¢do descreve como o Pais tem lidado com o excessivo custo de
intermediacao financeira e como os bancos conquistaram o poder de mercado de
que dispdoem atualmente. Algumas alternativas para reduzir esse custo sao
apresentadas, sinteticamente, na quarta se¢do, junto a discussdo dos efeitos
praticos da Emenda a Constituicdo n® 40, de 2003. A conclusdo apresenta

algumas sugestdes quanto ao caminho a seguir.
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2 O CUSTO DE INTERMEDIACAO FINANCEIRA NO BRASIL

A crescente insatisfacdo com o alto custo do crédito no Brasil tem
suscitado o debate a respeito de suas causas. No entanto, esse debate acabou por
centrar-se nas questdes relacionadas a politica monetéria e a taxa basica de juros

—a Selic.

Essa abordagem tem-se traduzido em uma pressao constante sobre
as autoridades monetarias no sentido de relaxar a politica monetaria, permitindo que

uma taxa de juros moderada contribua para o abrandamento do custo do crédito.

Embora seja inegavel que a taxa basica de juros ¢ parte do custo de
crédito e legitimo postular uma trajetdria diferente para ela, parece-nos um tanto
injusto descarregar sobre a Selic toda a responsabilidade pelos juros altos ao
tomador, bem como infrutifera a estratégia de combaté-los unicamente através
dos instrumentos monetarios. Na pratica, como veremos com 0s numeros
apresentados a seguir nessa se¢do (item 2.2), o peso da taxa Selic sobre o custo
final do crédito ¢ bastante limitado e, portanto, ndo justifica a atencdo quase

exclusiva que se lhe tem sido dispensada.

2.1 Conceito e componentes

Para esclarecer melhor essa questdo, convém comecgar com uma
anatomia do custo de crédito. A taxa que chega ao tomador ¢ composta por cinco
itens. O primeiro ¢ o custo de captacao — o unico diretamente influenciado pela
taxa Selic. Esse custo reflete a remuneracao que o banco tem que oferecer ao
poupador para que este lhe confie seus recursos. Quanto maior for a taxa Selic,

. , - . 1
maior terd de ser a remuneragao que os bancos devem oferecer aos seus clientes .

! Isso é verdade, embora parte dos recursos que os bancos usam para emprestar tenha custo muito abaixo da Selic
e outra parte ndo tenha custo algum. Pois em geral os clientes deixam recursos em moeda ociosos em suas
contas correntes, além do que algumas aplicagdes direcionadas — como a caderneta de poupanga, de baixissimo
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Os demais componentes — custos administrativos, tributagao,
provisdo para inadimpléncia e, last but not least, margem de lucro do banco —
estdo contidos no chamado “custo de intermediacao financeira”, que nada mais ¢
do que o diferencial entre a taxa de captacdo e a taxa de juros cobrada do

tomador final. Vamos comenta-los um a um.

Os custos administrativos dos bancos sao os seus gastos regulares
com instalagdes, moveis, equipamentos, mao-de-obra, material, propaganda, etc.
Embora esses custos sejam significativos, convém considerar que parte desses
custos podem e sdo cobertos pelas tarifas pagas pelos clientes. Para dar um
exemplo, um provedor de servigos de Internet cobra, mensalmente, cerca de R$
30 para que o seu cliente envie e receba quantos e-mails quiser e navegue com
seu computador pelo numero de horas que desejar. J4 uma unica e singela
transferéncia bancdria, por meio de DOC ou TED, que toma poucos segundos,
custa entre R$ 4,00 e R$ 11,00.

No caso do tomador de recursos, a situagdo ¢ andloga. Tomemos o
crédito imobilidrio com recursos dos depositos de poupanca como exemplo,
embora, nesse caso, o custo de intermediacao financeira seja determinado por lei,
e ndo pela instituicdo. O tomador paga ao banco que faz o empréstimo uma taxa
de juros de 12% ao ano acrescida da taxa referencial (TR). Como o custo de
captagdo do banco ¢ de 6% ao ano mais a TR, hd um diferencial de 6% ao ano
em favor do banco, para que ele cubra, entre outros custos, as despesas
administrativas. No entanto, essas despesas sao despreziveis, pois a avaliacao do
imoével, a andlise juridica da operacdo e toda a documentacdo requerida sao
custeadas diretamente pelo mutuario, sem 6nus para o banco. A cobranca, exceto
em caso de inadimplemento, € feita mensalmente por débito automatico. Embora
crédito imobilidrio ndo seja nosso tema, creio que esse exemplo, em combinacao
com a cobranga de tarifas, sugere que os custos administrativos ndo sao muito

relevantes para a determinagado do custo de intermediagdo financeira.

custo — deixam brechas para a (nem tdo) eventual utilizacdo em financiamentos outros que os determinados
pela legislag@o especifica.
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Do ponto de vista da tributagdo, nao ha duvida de que o sistema foi
montado de forma a onerar o empréstimo. No entanto, duas observacoes se

fazem necessarias.

A primeira ¢ que a situagdo ¢ a mesma em todos os setores da
atividade econdmica. Os impostos pagos pelos bancos nao sao significativamente
diferentes daqueles devidos pelas empresas dos setores industrial e comercial. O
PIS, a Cofins e a CPMF, que recaem sobre a operagao de empréstimo (impostos
indiretos), sao repassadas ao tomador. Além desses ha o IRPF que incide sobre o
juro pago ao poupador, o que aumenta o custo de captacdo. Melhor seria
substituir, na medida do possivel, esses tributos por impostos € contribuigdes
neutros, como o IRPJ e a CSLL.

A segunda observagao diz respeito ao repasse das reducgodes de
tributos a taxa de juros para o tomador. Embora a desoneragao dos empréstimos
crie essa possibilidade, a simples desoneracao tributaria nada garante. O alivio
nos custos recaira, inicialmente, sobre as contas dos bancos, e s revertera ao
tomador, na forma de um custo de crédito mais moderado, se houver suficiente
concorréncia entre as instituicdes. Como veremos a seguir, essa condi¢do nao

esta, em absoluto, assegurada.

A provisdo para devedores inadimplentes ¢ outra fonte de
encarecimento do crédito. E claro que a inadimpléncia ndo € um evento binario
do tipo “divida paga” ou “devedor inadimplente”. Em primeiro lugar, a cada

espécie de contrato vincula-se uma espécie de garantia, ou mais de uma.

Além disso, ndo se deve confundir a inadimpléncia com a simples
mora. A renegociacao de dividas € pratica corriqueira. Nao raro o pagamento ¢
feito, embora nao no tempo correto nem no montante total, mas representando
uma perda pouco significativa, especialmente se as condi¢des da renegociagao
envolverem apenas alongamento de prazo e desconto sobre multas e juros

moratorios. Nao parece inverossimil que o risco alegado pelos bancos esteja
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sendo superestimado e usado para acobertar uma margem de lucro exagerada e
um padrdo de concorréncia insuficiente para garantir um funcionamento eficiente

do mercado.

Por outro lado, sempre hd um custo de recuperacao de crédito, e

algumas vezes ele pode chegar a ser expressivo.

A longa duragdao dos processos judiciais € a incerteza que
acompanha sua tramita¢do nao formam um tinel reto com saida conhecida, mas
um buraco escuro com uma imensa galeria de conexdes e possibilidades, muitas
das quais configuram brechas legais para evitar o cumprimento de compromissos

financeiros contratual e livremente assumidos.

H4 uma impressao generalizada de que o nosso sistema juridico ¢
excessivamente complacente com os devedores, especialmente com os maus
devedores. As garantias que a lei reconhece como legitimas sdo, muitas vezes,
insuficientes e, no caso de uma acdo judicial, o processo se prolonga
indefinidamente no tempo, devido a existéncia de um sem-numero de

instrumentos de protelacdo e a sobrecarga dos tribunais.

E claro que os bancos também aprenderam a conviver com o risco de
emprestar em um pais que oferece parca seguranga ao credor. Ja soam familiares a
qualquer brasileiro as expressoes “limite do cheque especial” e “limite do cartdo de
crédito”. Mais do que buscar apoio no sistema judiciario, que para a protecao do
crédito ¢ tao falho, os bancos recorrem ao racionamento de crédito, pratica ja

extensamente investigada e documentada na literatura econoémica.

No entanto, por mais séria que seja a questao do risco de crédito,
cabe mais uma vez perguntar: uma defesa mais eficaz aos direitos do credor, que
reduziria o custo de recuperacao de dividas, geraria um ganho para os tomadores

finais do crédito ou seria apropriado pelos bancos?

rf0703c4-200300186



Novamente, tal como no caso da tributagdo, a resposta ndo pode ser
dada a priori, dependendo crucialmente do padrao de concorréncia existente no
mercado bancario. No entanto, os dados recentes sobre a evolucao do custo de
intermediacao financeira e da inadimpléncia no Brasil sugerem que a tendéncia é
a apropriagdo dos ganhos pelo sistema financeiro. A Nota Técnica n® 35 do
Banco Central do Brasil apresenta dados relativos ao periodo compreendido
entre junho de 2000 e dezembro de 2002. Em sua pagina 6, mostra a queda na
inadimpléncia nos empréstimos a pessoas juridicas e o aumento nos atrasos de
pessoas fisicas. Paradoxalmente, os spreads bancarios apresentados na pagina 4
nao sofreram variacado em nenhum desses segmentos durante 0 mesmo periodo.
Logo, se ha uma relacdo causal entre inadimpléncia e custo do crédito, essa

relacdo parece ser, na melhor das hipdteses, bastante ténue.

O quarto e ultimo componente do custo de intermediacgao financeira
¢ a margem de lucro dos bancos. Ao contrario dos outros setores da economia,
que tém apresentado resultados pouco alentadores nos ultimos anos, o sistema
financeiro tem batido recordes de lucratividade, e isso apesar da perda da receita

inflacionaria a partir de 1994.

Na busca do responsavel pela alta lucratitividade, a suspeita recai,
obviamente, sobre o poder de mercado dos bancos, que abre espago para tarifas e
margens muito acima das que seriam compativeis com atividade empresarial

média, mesmo levando em consideracao o risco de crédito envolvido.

Os mecanismos por meio dos quais os bancos conquistaram, pouco
a pouco, o poder de mercado de que hoje desfrutam nao sdo facilmente
identificaveis. E claro que a concentragdo bancaria estimulada pelo Banco
Central do Brasil desempenhou um papel importante, bem como sua
preocupacgao exagerada com a solidez e solvéncia do sistema, em detrimento de
outras questoes, tais como qualidade do atendimento, eficiéncia na intermediacao

de recursos e desburocratizacao.
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Nao se trata de crucificar o Banco Central, mas de reconhecer que o
contexto historico de fragilidade bancaria, que ha alguns anos inspirava
cuidados, ja foi superado. Por isso, as preocupagdes do Banco Central com a
solidez do sistema perderam, em grande parte, sua razao de ser, € as politicas até
hoje adotadas pela entidade reguladora maxima do sistema financeiro nao apenas
se tornaram inocuas no que diz respeito a garantir essa solidez, como entram em
colisdo com um objetivo fundamental, que ¢ tapar o fosso existente entre o custo
de captacao e o custo do crédito ao tomador final, fosso esse que tem sufocado a

economia e obstaculizado o crescimento do PIB.

2.2 O custo de intermediagdo financeira e a taxa de juros no Brasil

Infelizmente, a prova da falta de concorréncia no mercado bancério
ndo ¢ Obvia nem aparece a olho nu. Pode-se argumentar que ha um namero
razoavel de bancos no mercado e que qualquer pessoa ¢ livre para abrir uma
conta corrente (ou mais) no banco que lhe convier. No entanto, isso nao ¢

suficiente para estabelecer um padrao adequado de concorréncia no setor.

Diz o ditado que “a prova do pudim estd em comé-lo”. Pois os
bancos vém comendo o pudim ha anos, sem que a voz de quem paga a conta seja
ouvida. A rentabilidade extraordinaria que o setor bancario vem obtendo ¢
argumento eloqiiente para convencer quem quer que seja de que ha algo errado
no mercado financeiro. O rendimento anual sobre o patrimonio das instituigdes
financeiras saltou de 8,7%, em 1995, para 16,5%, em 2002. Em 2003, no

primeiro trimestre, a rentabilidade atingiu impressionantes 24,5%.

Qual ¢ a origem da espléndida lucratividade de que desfrutam os
bancos? A resposta ndo ¢ dificil de encontrar. Vejamos, por exemplo, os dados
retirados, em 23 de maio passado, do sitio na Internet de uma das principais

institui¢cdes financeiras do Pais:
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Taxas de juros para Pessoas Fisicas — Validas para Maio 2003**

Contas Especiais Taxa de Juros | Taxa de Juros
P (% ao meés) (% ao ano)

Clientes titulares de cartdo de crédito que sejam participantes

do Plano Ouro de Servigos e com aplicagdes em Poupanga ou 270 37.67

BB CDB TR em valor* igual ou superior ao limite da Conta ’ ’

Especial.

Clientes titulares de cartdo de crédito que recebem proventos 8.50 16617

pelo BB.

Clientes que recebem proventos pelo BB. 8,70 172,12

Demais clientes. 9,00 181,27

*Saldo Médio do Més Anterior
** Sujeitas a Alteragao.

Empréstimos ¢ Financiamentos Prazos Taxa de Jl}l’OS Taxa de Juros
(meses) (% ao més) (% ao ano)
BB Crédito Informatica 2a24 4,20 63,84
BB Crédito Turismo 2a24 4,20 63,84
BB Leasing Veiculo 24 a42 3,30 47,64
BB Crédito Veiculo 2a42 3,30 47,64
CDC Veiculo Proprio — empréstimo pessoal 2a36 4,60 71,55
CDC Empréstimo ¢/ Consignagao em Folha 2a24 4,60 71,55
CDC Salario — empréstimo pessoal 2a24 5,50 90,12
CDC Beneficio — empréstimo pessoal 2a24 5,50 90,12
CDC Cheque Financiado 2a24 5,90 98,95
CDC Empréstimo Eletronico 2a24 5,90 98,95
CDC Antecipagao IRPF parcela Unica 4,10 61,96
CDC Renovagao — empréstimo pessoal 2a24 6,20 105,82
Cartdo de crédito — rotativo - 9,00 172,04
Cartdo de crédito — parcelado 2a24 6,20 105,82

Fonte: Banco do Brasil

http://www.bb.com.br/appbb/portal/voce/ep/financeiro/TaxasJuros.jsp

Uma conta simples comprova que o efeito de um afrouxamento da

politica monetaria sobre o custo final do crédito a pessoa fisica ¢ limitado.

Sendo, vejamos. Tome-se o custo do CDC Saléario — empréstimo pessoal, que

aparece na lista acima com uma taxa de juros de 5,5% ao més. Anualizando o
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custo, obtemos 90% de juros ao ano. Considerando-se a inflagcao esperada de 7%

para os proximos 12 meses, chega-se a uma taxa de juros real de 77,7% ao ano.

Suponhamos agora que, por um passe de magica, a taxa Selic caia
dos atuais 26% para a metade, ou seja, 13% ao ano, com a mesma inflagao
esperada’. Suponhamos também que o banco repasse totalmente essa queda da
Selic para o tomador final (o que, pelas razdes que apontamos acima, esta sujeito
a davida). A taxa de juros cai para 4,6% ao més ou 71% ao ano. Em termos reais,
a taxa de juros Selic teria sido reduzida a 5,6% ao ano, mas a taxa de juros ao

tomador final ficaria na casa dos 60% ao ano. Um belo contraste.

Para essa conta, tomamos como ponto de partida o empréstimo
pessoal, tradicionalmente mais barato do que o cheque especial. A mesma conta
com os numeros do cheque especial resultariam em uma queda dos juros
nominais de 181,3% ao ano para 154% ao ano, e dos juros reais de 162,9% ao
ano para 137,4% ao ano, supondo-se a mesma taxa de inflagdo e a mesma taxa
Selic. Essas quedas podem ser consideradas relativamente modestas, se cotejadas
com a hipotese de redugao da Selic nominal a metade e da Selic real de 17,8%

para 5,6%, ou seja, para menos de um tergo.

Mesmo que se considere que a inadimpléncia tende a diminuir junto
com a taxa de juros — porque a taxa de juros baixa estimula a atividade
econOmica e, portanto, reduz a inadimpléncia —, o efeito combinado nao pode ser

tao significativo que altere as conclusdes acima.
2.3 O custo de intermediagdo financeira é um problema?

O sistema financeiro desempenha um papel fundamental nas
economias modernas. Ele cumpre a tarefa de direcionar a poupanca de individuos e

mesmo de empresas para outras empresas que estardo usando essa poupanga para

* E claro que a taxa de juros ¢ um dos elementos usados para formar as expectativas de inflagio, mas aqui se
trata de uma mera simulagdo hipotética, e ndo de um modelo econdémico.

rf0703c4-200300186



11

investir — isto ¢, aumentar a capacidade produtiva — e para financiar a producao.
Nesse processo, ele possibilita que os poupadores sejam remunerados pela sua
poupanga, 0 que consiste em um incentivo a mais para que poupem, € que 0s

produtores encontrem uma fonte barata de apoio para o seu capital proprio.

Nao importa se os bancos estdo financiando as empresas
diretamente ou indiretamente — ou seja, através do financiamento ao consumo. E
indiferente, do ponto de vista econdomico, se um banco concede um empréstimo
para uma empresa produzir um bem ou para um consumidor compra-lo. Em

ambos 0s casos, estara financiando a produgdo e o emprego.

E evidente que, se o sistema financeiro falhar nessa tarefa, serd mais
dificil e custoso para as empresas prosseguirem em seus negocios, € a atividade
econdmica serd afetada. Por outro lado, quanto maior for a eficiéncia do setor
financeiro, maior serd o incentivo a poupanca € ao investimento, € mais rapido
serd o processo de expansdo da capacidade produtiva, isto €, o crescimento

economico.

E como se pode medir a eficiéncia do setor financeiro? Como
qualquer outro setor, pelo custo que ele impde aos seus clientes. Quanto maior

esse custo, mais pesado e ineficiente sera o setor financeiro.

Pelo que foi dito até aqui, € 6bvio que o setor financeiro tem atuado
muito mais como um obstaculo do que como um promotor do crescimento
econdmico. Ao ampliar a distdncia entre as taxas de juros com que remunera a
poupanga e as taxas de juros com que onera o investimento, o sistema financeiro
tem gerado as conseqiiéncias macroecondmicas perversas a que nos referimos

acima.
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3 CoMO O BRASIL VEM LIDANDO COM O CUSTO DA INTERMEDIACAO
FINANCEIRA

As tentativas de conter ou reduzir o custo do crédito no Brasil vém
de longa data. Ja na década de 1930, o Governo Provisorio de Gettlio Vargas
editou o Decreto n°® 22.626, de 1933, a chamada “Lei de Usura”, ainda

parcialmente em vigor .

Desde o inicio, as tentativas de coibir o alto custo do crédito
tomaram, no Brasil, a forma de proibicdes legais explicitas. O episodio
historicamente mais relevante foi a proibi¢ao, recentemente revogada, de que os
juros reais superem 12% ao ano, inscrita no § 3° do art. 192 da Constituicao
Federal de 1988. Apenas a partir de 1999 um novo enfoque passou a ganhar

espaco, por meio do projeto “Spread Bancario no Brasil”, do Banco Central.

Vamos resumir brevemente a experiéncia da tentativa de limitagao
legal na primeira subse¢do. Na segunda, argumentaremos que a imposic¢ao legal
de um limite para a taxa de juros ¢ ineficaz, por nao lidar adequadamente com o
que provavelmente ¢ o n6 gordio do alto custo de intermediagdo financeira no

Brasil: o poder de mercado dos bancos.

3.1 Limitacgdo legal de juros

A discussao, redagdo e aprovagao da atual Constituicao do Brasil foi
um momento privilegiado para repensar o Pais e reformar seu ordenamento

juridico desde as bases.

A Lei de Usura foi tacitamente revogada pela Lei n° 4.595, de 31 de dezembro de 1964, em tudo o que se
refere ao mercado financeiro. A Lei n°® 4.595, de 1964, disciplina todo o mercado financeiro, restando,
portanto, a Lei de Usura regular as relagdes que se ddo a sua margem, isto €, os contratos de empréstimo em
que nenhuma das partes ¢ instituicdo financeira.
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Justamente por isso, muitos capitulos da nova Constituicao Federal
foram extremamente ambiciosos. O Pais saia, finalmente, de um periodo de mais
de vinte anos de autoritarismo, cujos anos finais haviam sido marcados por grave
crise econdmica, € preparava-se para entrar em um ciclo democratico e,

esperava-se, de distribuicao de renda e retomada do crescimento.

Nesse contexto de grandes esperancas foi escrita a nova
Constituicao Federal, em particular seu Titulo VII, relativo a ordem econdmica e
financeira. Nele cristalizaram-se alguns preconceitos contra o capital externo e o
sistema financeiro, frutos do ressentimento que resultou da crise da divida

externa na década de 1980 e da estagnagdo econdmica que se seguiu.

Um exemplo disso € a discriminagao, ja expurgada da Constitui¢ao
Federal pela Emendan® 6, de 1995, entre empresa brasileira de capital nacional e
empresa brasileira de capital estrangeiro (antigo art. 171). No entanto, para os
propositos do presente estudo, os dispositivos relevantes sdo o caput e o § 32 do

art. 192, o Unico relativo ao sistema financeiro. In verbis:

Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o
desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade,
sera regulado em lei complementar, que dispora, inclusive, sobre:

§ 3% As taxas de juros reais, nelas incluidas comissdes e quaisquer outras
remuneracdes direta ou indiretamente referidas a concessdo de crédito, ndo
poderao ser superiores a doze por cento ao ano; a cobranca acima deste limite
serd conceituada como crime de usura, punido, em todas as suas modalidades,
nos termos que a lei determinar.

Na época da promulgacdo da Constituicao, vivia o Pais um periodo
de alta inflagdo e sucessivas tentativas frustradas de estabiliza¢do. Se uma
limitacdo legal dos juros ja exerceria, em condicdes normais, efeitos
potencialmente desagregadores sobre a economia, poderia representar, na
conjuntura de entdo, uma ameaca real de hiperinflacdo e inviabilidade da

intermediacao financeira no Pais.
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Por essas razdes, solicitou o entdo Presidente da Republica, José
Sarney, ao Consultor-Geral da Republica, Saulo Ramos, que elaborasse parecer

juridico a respeito da aplicabilidade imediata do § 3°.

Naturalmente, a argumentagao do parecer, publicado um dia apds a
promulgag¢do da nova Constitui¢do, era contraria a tese da aplicabilidade
imediata da limitacdo dos juros reais. A linha de raciocinio baseava-se em
argumentos de natureza juridica e de politica econdmica. Segundo avaliagdo do
Banco Central do Brasil, apresentada in fotum no parecer, seria desastroso
aplicar, de imediato, a regra contida no § 3° do art. 192 da Constitui¢do Federal.
Demais, seguia o parecer, mesmo que fosse o caso de aplica-la, nao saberiamos
como fazé-lo, pois ela ndo possui suficiente densidade juridica — por exemplo,
nao se definem juros reais (se relativos aos juros nominais, descontada a inflagao
na data da concessdao do empréstimo ou a relativa ao seu periodo de vigéncia) e
nao se explicita se os impostos, custos administrativos e o risco da operagao

estariam ou nao embutidos no conceito dos juros reais a serem limitados.

Nem poderia ser diferente, segundo o Consultor-Geral, pois esses
nao sao temas afeitos ao Direito Constitucional. Por isso, sua eficacia € limitada,
dependendo, para sua efetiva aplicacdo, de remissao a lei complementar a que se
referia o caput do artigo, frente a qual ndo era autonoma e destacada da qual nao
poderia tornar-se efetiva. O Parecer encerrava vaticinando que, com a aprovagao
da referida lei complementar, seria possivel inaugurar nova estrutura do sistema
financeiro, que o imunizaria aos efeitos que, imediatamente, se previam para a
limitacao dos juros reais. Com isso, tornava palatavel a suspensado provisoria da
limitagdo de juros reais, pois ndo contrapunha seu parecer a palavra da
Constituicdo, apenas interpretava-a de forma a mediatizar a sua aplicagao,
interpondo, nesse interim, a edi¢do da lei complementar que “estruturaria” o

sistema financeiro, conforme inten¢do expressa do caput do art. 192.

Ao aprovar o parecer do Consultor-Geral, o Presidente corroborou

as teses ali inscritas. Mais do que isso, conferiu-lhe o status de interpretacao
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oficial no seio da administragdo publica federal e efeito vinculante sobre todas as
decisdes em seu ambito, em particular aquelas emanadas pelo Conselho
Monetério Nacional e por seus bragos operacionais — o Banco Central do Brasil,
a Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM) e a Superintendéncia de Seguros
Privados (Susep). Coerentemente, o Banco Central do Brasil editou, no dia 6 de
outubro de 1988, a Circular n° 1.365, que encerra a mesma interpretagdo dada

pelo parecer do Consultor-Geral.

O fato de o parecer do Consultor-Geral haver sido acolhido pelo
Presidente da Republica ndo significou, no entanto, sua aceita¢do pacifica e
universal. Em 12 de outubro, o PDT deu entrada no Supremo Tribunal Federal
de Ac¢do Direta de Inconstitucionalidade contra o ato do Presidente que
referendou o parecer, bem como contra a referida Circular do Banco Central do

Brasil.

Argumentava a peticao que o § 3° era independente do caput do art.
192, do qual ndo era originalmente parte integrante, mas que havia sido
deslocado para 14 devido a uma preocupacao meramente formal, qual seja, ndo

sobrecarregar a nova Constitui¢cao Federal com um ntimero excessivo de artigos.

Ademais, sustentava que todo dispositivo constitucional de carater
proibitivo tem, por natureza, eficiéncia plena e que o texto constitucional
apresenta todos os detalhes necessarios a sua aplicagdo imediata. A avaliagdo do
Banco Central do Brasil contrapunha dados recolhidos das embaixadas dos
Estados Unidos e da Italia, mostrando que, em tais paises, as taxas de juros reais
estiveram no patamar de 4% ao ano, em média, ao longo de décadas, nao tendo
sido registrado nenhum cataclismo em suas economias. De resto, a peroragao
caia em artificios retdricos, tais como a denuincia da “cupidez pantagruélica dos
banqueiros” e dos “juros teratologicos” cobrados pelo sistema financeiro, entre

outros que nao importa reproduzir.
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O STF julgou improcedente a ADIN e, portanto, reafirmou a
validade normativa do parecer do Consultor-Geral tal como endossado pelo
Presidente. Porém, tao importante quanto a decisao de limitar a eficacia do § 3°
do art. 192 foi o surgimento da interpretacdo de que, tal como sugerido no
parecer do Consultor-Geral, o mercado financeiro devera ser regulamentado por
uma Unica lei complementar, a qual poderd, finalmente, estrutura-lo de forma a

tender ao comando do caput do art. 192, sem por em risco a economia nacional.

E evidente que o debate ndo se encerrou ai, prosperando, em todo o
territério nacional, o questionamento da adequagdo e conveniéncia da
interpretacao dada pelo STF. Apenas essa discussao nao teve mais nenhum efeito
pratico, pois a decisdo era definitiva e naturalmente nao cabia recurso. Mas o
importante € reconhecer que, no imaginario coletivo, a questao assumiu grandes
proporgdes, € a implementagdo efetiva da limitacdo de juros continuava, no

entender de muitos, uma causa justa.

Em muitas ocasides, a discussdo perdeu qualquer vestigio de
racionalidade e caiu no emocionalismo. Por exemplo, a frase “os empresarios
ndo podem arcar com essa taxa de juros” era usada com freqiiéncia®. Ora, se os
empresarios de fato nao pudessem arcar com a taxa de juros vigente, nao haveria
clientes, e os bancos seriam for¢cados a reduzir as taxas cobradas. No entanto,

havia e ainda hé clientes, mesmo com as taxas de juros elevadas.

No mundo rotineiro do senso comum, ninguém diz “paga-se muito
caro pelos empréstimos porque ha muita inadimpléncia, inclusive com auxilio do
Poder Judicidrio”. A impressao geral € que “se paga caro pelos empréstimos
porque os bancos sao muito gananciosos e o governo (dominado pelos bancos e a
eles subserviente) mantém uma taxa de juros elevada”. A conclusdo a que

conduz esse diagnostico simplorio € que “devemos pressionar o governo para

* Ver, por exemplo, citagdo do Ministro Marco Aurélio Mello no artigo “Limitagdo constitucional dos juros e
visdo do Supremo Tribunal Federal”, de Celso Oliveira, em http:/www.jus.com.br/doutrina/texto.asp?id=725.
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que limite as taxas de juros”. Infelizmente, foram o emocionalismo e o senso

comum que dominaram o debate.

Esse discurso populista e demagogico, montado sobre o mito de que
a ganancia ¢ privativa dos banqueiros, em nada contribui para a discussao mais
técnica e profunda, que envolve os desvios do sistema judiciario de garantia de
crédito e o abuso do poder de mercado que ¢ conseqiiéncia de uma estrutura

concentrada, porque simultaneamente oligopolista e oligopsonista’.

Os trechos que reproduzimos abaixo representam o tipo de

argumentagdo que serviu de suporte a defesa da limitagao legal de juros.

Parece a muitos juristas que a determinacao dos juros deve, via de
regra, ser feita legalmente, sendo esta a sua forma “natural”, qualificando-se
outra qualquer como “usura” ou abuso. E o que transparece de tantos artigos e
pareceres, como, por exemplo, o de Nelson Zunino Neto, que diz, na pagina 2 de

seu artigo “O limite legal & taxa de juros™:

Em 1976 o Banco Central expediu a Resolugdo 389, autorizando os
bancos comerciais a operar ‘taxas de mercado’. Estava formalizada a
usura.

Esse tipo de linguagem deixa transparecer a idéia de que a

r

determinacdo das taxas de juros por meio do mercado € intrinsecamente

antinatural e abusiva, idéia que retorna no trecho a seguir:

A sujei¢do dos correntistas de instituicdes financeiras a atual cobranca
abusiva de juros deve-se a inexisténcia de norma juridica que imponha
limites a essa pratica.’

> O oligopdlio é uma situagdo em que ha poucos vendedores ou prestadores de servico. Um oligopsonio ocorre
quando ha poucos compradores. Dizemos que os bancos brasileiros sdo oligopsonistas porque ha poucos
tomadores de poupanga e depdsitos.

% Disponivel em http://www.ufsm.br/direito/artigos/consumidor/juro.htm.
7

In: “Juros sem limite”, de Marcos Antonio Cardoso Souza. Disponivel em
http://www.direito.com.br/Doutrina. ASP?0=1&T=422
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Surge dos trechos acima a visdo rasa da tematica dos juros: as taxas
de juros de mercado sdo, por natureza, abusivas, ¢ s6 a imposi¢ao legal pode
corrigir a distor¢do causada pelo mercado livre. No fundo, a incompreensao da
mecanica dos juros altos por parte os defensores da restri¢ao legal inspirou-lhes o
diagndstico da “auséncia da lei”, sem que se fizesse qualquer referéncia a

estrutura do mercado bancdrio e as alternativas para modificé-la.

A iniciativa de enfrentar os juros altos foi e continua sendo muito
oportuna. Contudo, o primitivismo representado pela mera limitagao legal dos
juros foi, conforme argumentaremos mais adiante, o verdadeiro motivo por tras

da sua derrota.

A oposicao a idéia de combater os juros altos teve sua tarefa em
muito facilitada pelo fato de a alternativa proposta haver sido essa. A contra-
argumentacao a idéia de fixacdo de um limite legal aos juros era muito mais
coerente do ponto de vista logico e muito mais sofisticada do ponto de vista
argumentativo e baseava-se na condenagdo — antiga entre os economistas — da
intervengdo do governo em mercados livres, interven¢do essa que somente

poderia gerar ineficiéncia.

Segundo essa visao, a limitagdo dos juros poderia resultar no pior
dos mundos: como o preco de mercado de qualquer bem ou servigo — e as taxas
de juros nada mais sao do que o “preco” do crédito — fornece o sinal correto para
que as pessoas e as empresas tomem suas decisoes, uma intervencao do governo
no sentido de limitar os pregos, fixando-lhes um “teto”, seria, na melhor das
hipoteses, irrelevante (caso a taxa de juros de mercado fosse inferior taxa de
juros legal), e, na pior, perniciosa. Neste Ultimo caso — se, por norma, se
impusesse uma taxa de juros inferior a de mercado —, longe de resolver o
problema, a repressao dos juros poderia redundar na maior de todas as taxas de
juros, pois o empréstimo mais caro ¢ aquele que ndo se consegue tomar a taxa de

juros alguma — isto €, cujo “preco” € infinito.
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Limitar diretamente os juros ¢ aplicar um instrumento rudimentar
que conduz a graves ineficiéncias, mesmo porque, como ja mostramos na se¢ao
2, ha varios elementos diferentes embutidos na taxa ao tomador final. Se o
problema detectado estiver na intermediagdo financeira, que se discipline essa
intermediacdo, sem interferir na politica monetaria. Se, dentro da intermediagao
financeira, ¢ de tributagdo, de risco ou de um mercado oligopolizado, entdo que
se formulem solugdes para esses problemas especificos. Caso contrario, nao se
sabera nem mesmo qual dentre os componentes da taxa ao tomador final deve ser

contida em caso de exceder a norma legal.

O mecanismo da imposi¢ao legal de limitagdo aos juros perdeu o
debate devido a argumentagdo mais habil dos adeptos do “mercado livre”.
Destituidos de uma compreensao do mecanismo de formacao de taxas de juros,
os defensores da aplicabilidade imediata do § 3° do art. 192 ndo conseguiram
contra-argumentar, por exemplo, que o mercado livre s¢ ¢ eficiente quando
predomina a concorréncia e que o laissez faire ndo ¢ adequado para mercados
com estrutura monopolista ou oligopolista, cujos resultados, exceto se houver

. . . o o~ e . . I
perfeita discriminacao de precos, sdo tipicamente ineficientes'.

De fato, ha argumentos que poderiam ter sido utilizados, mas que
nunca o foram, mesmo porque a discussao tomou o rumo ditado pela natureza do
dispositivo constitucional. Os argumentos contra a limitagdo dos juros sao
validos e sdo demonstrados em qualquer livro-texto de teoria econdmica, mas
sempre para o caso em que os mercados sdo verdadeiramente livres, isto €,

concorrenciais, o que claramente ndo € o caso do mercado financeiro no Brasil.

Quando ndo ha concorréncia, caem por terra os argumentos
contrarios a intervencao e abrem-se dois caminhos — nem sempre conflitantes,

mas tampouco necessariamente complementares — para se aperfeicoar o

¥ E evidente que o sistema financeiro também pratica, ¢ muito, a discriminacdo de precos, mas essa
discriminagdo esta longe de corrigir os efeitos da falta de concorréncia. Infelizmente, essa discussao ultrapassa
o objetivo do presente estudo, motivo pelo qual ndo vamos desenvolvé-la.

rf0703c4-200300186



20

mercado. O primeiro € a regulagdo, como nos exemplos de agéncias como a
ANATEL e a ANEEL, e outro através de ado¢ao de mecanismos de incentivo a

concorréncia.

Nesses casos, nada ha de errado com a limitagao dos juros no
sistema financeiro. Muitos livros de economia, no capitulo que trata do
monopolio, preconizam a limitacdo do pre¢co como forma de gerar resultados

iguais aos de concorréncia perfeita.

No entanto, isso ndo ¢ tdo simples de fazer quanto ¢ de dizer,
especialmente quando ha muita informagao a ser considerada em cada momento
do tempo. E praticamente impossivel a qualquer agéncia governamental recolher
a informacao necessaria para gerar como resultado o conjunto de taxas de juros
de mercado. Essas informacgdes sao ainda extremamente volateis e mutantes, nao
sendo possivel, e muito menos ao Constituinte, ou mesmo ao legislador
ordinario, determinar, de um unico golpe, qual ¢ a taxa maxima que deve
prevalecer em todos os casos, mesmo porque essa nao € uma taxa que se possa

ler nas estrelas ou no fundo de uma xicara de café turco.

Convém relembrar as provaveis conseqiiéncias de uma limitagao de
juros que abarque o spread de risco: maior burocracia, maior lentidao, maiores
custos de transacao (certidoes, cartorios, documentos) e maior exigéncia de
reciprocidade (a exemplo do que ocorre com o financiamento imobiliario), além
do ja citado racionamento de crédito e de uma montanha de artificios para burlar

a lei, entre os quais a desintermediagdo financeira.

Embora a limitagdo de juros reais tenha a intencdo de atacar o
mesmo problema que acima identificamos como relevante e oportuno, nao o faz
sendo de forma muito rudimentar. Supor que se possa, a for¢ca da pena do
legislador, reduzir ndo apenas o custo de intermediacdo financeira, como a
propria taxa de juros, simplesmente por um dispositivo constitucional € levar a

sério demais os poderes legislativos e cair em um voluntarismo a um tempo
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1nocuo e pernicioso para o proprio funcionamento do sistema financeiro, cujas

deficiéncias se pretende corrigir, e ndo agravar.

Por todas essas razoes, nada justifica a inclusdo do dispositivo na
Constituicdo Federal. O tema da aplicabilidade imediata da limita¢ao de juros,
por mais interesse que tenha angariado no meio juridico, € irrelevante sob o
ponto de vista social e reflete apenas o caminho que foi trilhado na batalha entre
duas posi¢des antagdnicas. Se o considerarmos em si mesmo, circunscrito a
estreiteza do debate acerca da eficacia do dispositivo constitucional, veremos que

nenhuma solugdo socialmente util poderia dai emergir.

Por isso, a medida mais acertada, que seria interferir no mercado de
crédito para acentuar suas caracteristicas competitivas, € ndo para determinar a

priori a taxa de juros a ser praticada, nem mesmo foi mencionada.

Mas o efeito mais grave dessa experiéncia desastrada com a
regulagdo dos juros reais por meio de mandamento constitucional — creio que
unica no mundo — foi o subseqiiente embotamento da capacidade legislativa do
Congresso Nacional, vitima da interpretacao do caput do art. 192, nascida nessa
oportunidade. L4 se exigia lei complementar, mas ndo se esclarecia se uma ou

diversas.

Pela argumentacdo presente no parecer do Consultor-Geral da
Republica, deduzia-se que deveria ser uma tnica lei complementar. Ora, elaborar
essa Unica lei implicaria regular exaustivamente cada elemento do sistema
financeiro, o que, mesmo que ndo trouxesse ja em si imensas dificuldades,
exigiria excepcional concordancia e consenso geral para sua aprovagao, em um
esfor¢o sobre-humano durante um periodo delicado da economia nacional. Prova
disso € que até o momento, passados quase quinze anos da promulga¢do da

Constituicdo Federal, tal lei complementar jamais foi aprovada pelo Legislativo.
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A tese da inaplicabilidade imediata do § 3° do art. 192 da
Constituicdo Federal resultou na vitéria da idéia de que a validacdo desse
dispositivo constitucional na pratica dependeria da edi¢do da lei complementar
de que trata o caput do mesmo artigo. Em outras palavras, a realizacao da
vontade do Constituinte no que diz respeito a estruturagao do sistema financeiro
nacional ficou sobrestada até¢ que fosse editada a lei complementar unica que

dispusesse sobre todos os assuntos mencionados no art. 192.

Com isso, inviabilizou-se a concretizagdo de qualquer dos
mandamentos do art. 192, que remanesceu indcuo em suas inovagdes. Perdura
até o momento a regulamentacdo anterior, que atribui ao Conselho Monetario
Nacional amplos poderes, sem que reste ao Congresso Nacional qualquer

instrumento de formulacao de politicas para o sistema financeiro.

Com isso, concentrou-se poder no Executivo e esvaziou-se o
Legislativo, especialmente porque ndo ha independéncia do Banco Central do
Brasil, cuja diretoria permanece como cargo de confianga do Presidente da

Republica.

Conforme veremos a seguir, a Emenda Constitucional n° 40, de
2003, muda esse quadro por completo. Abre-se a oportunidade, mais uma vez, de

reformar o sistema financeiro, mesmo porque o incomodo § 3° foi suprimido.

A controvérsia relativa a eficacia plena ou limitada do § 3° traz em
si uma complexidade argumentativa — com referéncias a “densidade legislativa”,
“normas de integracdo”, interpretacdo conforme” — que reflete a hesitagdo da
propria sociedade brasileira em por em marcha um dispositivo constitucional que
— independentemente de aceitarmos sua aplicabilidade imediata ou ndo — foi
desenhado para lidar com problema grave e repleto de ramificagdes, mas o fez de

forma gritantemente inadequada, travando-se ao seu redor uma batalha inutil.
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Ao vislumbrar os possiveis efeitos perniciosos sobre o sistema
financeiro, o STF acatou o parecer do Consultor-Geral, que barrava o caminho
do dispositivo supramencionado. Abriu-se uma brecha para a suspensao, por
tempo indeterminado, da aplicabilidade da limitagdo de juros, o que redundou na
inviabilidade de fato de todo o plano constitucional de reforma do sistema
financeiro contido no art. 192. Ao mesmo tempo em que se barrou essa tentativa
primaria de lidar com o problema, que provavelmente traria mais maleficios do
que beneficios, gerou-se uma situacdo de impasse que em nada fez avancgar a

causa do combate ao exagerado custo de intermediagdo financeira no Pais.

O custo dessa derrota deve ser debitado na conta daqueles que
buscavam impor, a forceps, uma solugdo inadequada. A verdadeira solugdo sé
pode surgir de uma visao tecnicamente fundamentada e destituida do conteudo
rasamente impositivo que marcava o § 3° do art. 192. A repeticao, parecer apos
parecer e artigo apos artigo, dos mesmos argumentos a respeito da eficiéncia
plena ou limitada da limitag¢ao dos juros somente conduziu a discussoes estéreis,
sem que um lado convencesse 0 outro e sem sequer passar por perto de uma
solucdo real para o problema dos juros altos. Nesse meio tempo, o problema dos

juros altos agravou-se. Enquanto os caes ladravam, a caravana passou.

3.2 O projeto “Juros e Spread Bancario no Brasil”

Uma nova fase no combate ao custo abusivo da intermediagao
financeira foi inaugurada em outubro de 1999, quando o Banco Central do Brasil
publicou o primeiro Relatério do Projeto “Juros e Spread Bancério no Brasil”.
Ao contrario da visdo que prevaleceu na fase da contestacdo constitucional ao
custo do crédito, a abordagem a partir desse momento assumiu um carater
eminentemente técnico € embasado em estudos especialmente desenvolvidos
para esse fim — um notdvel avango em relagdo ao tratamento anteriormente

dispensado ao tema.
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Importa-nos, no presente estudo, focar a atengcdo no diagndstico

oferecido e nas recomendacdes de medidas a implementar.

Quanto ao diagnostico, o texto enfatiza a importancia de cada um
dos componentes do custo de intermediacao financeira, colocando-os no mesmo
patamar de relevancia e sem priorizar nenhum deles. Os custos administrativos
sofrem ainda os resquicios da época inflacionaria, quando o setor foi
superdimensionado. No campo tributdrio, mostra a influéncia do IOF e o efeito
recursivo das contribui¢des sociais sobre o risco de crédito, uma vez que, sendo
cobradas sobre o valor total das receitas, o proprio spread entra na base de
calculo, e, assim, as contribui¢des fazem crescer o spread, que, por sua vez, faz
crescer as contribuicdes, gerando um processo cumulativo em que essas

influéncia se reproduzem cumulativamente.

A duvida que surge do texto ¢ se, de fato, os outros componentes do
custo de intermediacdo financeira devem ser colocados no mesmo patamar do
poder de mercado das instituigdes bancarias. Afinal, ndo ¢ certo que uma reducao
da tributagdo, dos custos administrativos ou dos custos com a recuperagao de
crédito venham ser repassados aos clientes finais. Até hoje, nada indica essa

tendéncia.

Especificamente em relacao ao cheque especial, o citado Relatério
apresenta uma visdao proxima a nossa. Reproduzimos a seguir um trecho que

comprova essa identidade:

Esse elevado spread cobrado, a rigor, ndo tem correspondéncia com o
risco de crédito ou com os custos administrativos. O acesso as operacoes
de cheque especial normalmente ¢ concedido apenas a clientes ditos
especiais, com bom cadastro junto aos bancos, o que teoricamente afasta
a hipotese de elevada inadimpléncia e da necessidade de grandes
acréscimos a titulo de risco de crédito. Da mesma forma, com a
informatizacdo das operacdes bancdrias, ndo se justificam grandes
acréscimos a taxas em fun¢do de despesas administrativas. Afinal, os
bancos normalmente ja cobram tarifas quando dos contratos de abertura
de crédito especial e renovagao de cadastro. (p. 11)
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E mais abaixo, na mesma pagina:

A explicagdo para a elevada taxa de retorno desta atividade [i.e., o
cheque especial] estd, possivelmente, no fato de os bancos terem algum
poder de mercado sobre os tomadores de recursos em cheque especial.
Com efeito, face a uma cobranca de juros elevada, a melhor resposta do
tomador seria trocar de banco, negociando uma taxa menor.
Infelizmente, isso ndo € tdo facil. A obtengdo de um limite de cheque
especial ¢ normalmente conseguida depois que o banco passa a conhecer
as caracteristicas de crédito do cliente, o que demanda um certo tempo.
Ou seja, a troca de institui¢do financeira, para o tomador de recursos em
cheque especial, envolve um grande custo. (p. 11)

No entanto, distanciamo-nos da visdao do Banco Central do Brasil no
que se refere aos outros instrumentos de crédito — que também revelam poder de
mercado, em nossa visao — e na certeza do Banco Central de que reducdes de
custos tributarios, administrativos e de risco seriam repassados aos clientes,
independentemente de uma reforma na estrutura oligopolista do mercado

bancario.

As medidas preconizadas pelo Relatério sao inimeras, razao pela

qual comentaremos apenas as que julgamos mais importantes.

As trés primeiras dizem respeito a transparéncia das informagaes.
Uma maior disponibilidade de informagdes relativas as taxas de juros praticadas,
a avaliagdo de risco do cliente e ao seu histdrico nas institui¢des financeiras onde
mantém conta corrente poderiam reduzir, a um tempo, o risco de concessao de
empréstimos e a dificuldade de transferéncia de contas de um banco a outro.
Além disso, ajudaria os clientes a procurarem bancos com taxas de juros mais

atraentes, aumentando a concorréncia ente eles. As medidas sdo as seguintes:

a) aumento das informacdes na Central de Risco do Banco Central,
que contém informagdes sobre devedores e clientes
inadimplentes;
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b) maior transparéncia de informagdes a respeito de taxas
praticadas pelas instituigdes financeiras;

c) portabilidade das informacdes cadastrais, contendo dados
pessoais € também as informagdes relativas a operacdes de
crédito e os saldos médios em aplicagdes nos dois anos
anteriores.

O proposito da Central de Risco de Crédito € oferecer as instituigdes
informagdes a respeito da qualidade do crédito dos seus potenciais clientes. Sera
esse um instrumento potente para reduzir o spread bancéario? Em vista do trecho

do proprio Relatorio citado acima (cf. p. 28), a resposta parece ser negativa.

A maior transparéncia a respeito de taxas de juros oferecidas pelos
bancos também parece pouco eficaz, dada a dificuldade de migracdo entre as
instituicdes (também descrita no Relatorio e transcrita acima, nas pp. 28 € 29).
Além do mais, a disponibilidade dessas informagdes deveria ser melhor
divulgada. E muito provéavel que o publico a desconhega e, por isso, ela se torne

nutil.

Por fim, apenas a portabilidade das informacdes cadastrais parece
auxiliar efetivamente no combate as praticas anticoncorrenciais dos bancos. No
entanto, além de nao serem bem divulgadas, os proprios bancos nao as solicitam
no momento de abrir uma conta ou de pedir um empréstimo. Infelizmente,
parece que essa boa idéia perdeu-se durante o processo de implantacao das

medidas sugeridas pelo Relatorio.

As duas medidas seguintes referem-se a segurancga e a agilidade nos

pagamentos:

d) implantacdo do Sistema Brasileiro de Pagamentos (SBP);
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e) Infra-estrutura de Chaves Publicas Brasileiras, permitindo a
autenticagdo, integridade e validade juridica dos contratos por
meio eletronico, inclusive Internet.

O SBP deveria trazer maior confiabilidade a realizagao de
pagamentos, essencialmente por meio da adogdo de um mecanismo de
transferéncia imediata (a Transferéncia Eletronica Disponivel ou simplesmente
TED), que inviabiliza o cancelamento da ordem de pagamento. No entanto, a
relevancia desse instrumento para a maior parte dos pagamentos € questionavel,
j& que so se aplica a valores superiores a R$ 5 mil. Esse patamar ¢ alto demais
para que o mecanismo dé seguranga ao pagamento de empréstimos de pequeno
valor, além do que a protecdo ¢ apenas em relagdo a pagamentos que sao

posteriormente cancelados.

A intencdo por trds da implementacdo de maior seguranga nos
contratos eletronicos € simplificar, desburocratizar e, portanto, reduzir os custos
administrativos referentes a concessao do crédito. Esses custos sdo consideraveis

nos empréstimos de pequena monta, de forma que a iniciativa ¢ louvavel.

Contudo — ¢ ao contrario da TED — os limites fixados pelos bancos
sdo, em geral, baixos demais, o que restringe, especialmente para a transmissao
de valores mais elevados, a eficacia do mecanismo, prendendo o cliente a seu
banco por meio da imposi¢do de meios mais burocratizados de transferéncia

S 9
bancaria’.

Nao resta davida de que, com o Projeto “Juros e Spread Bancario no
Brasil”, a discussdo a respeito do custo do crédito foi algada a um patamar de
qualidade muito superior. No entanto, muito pouca énfase foi conferida ao
aspecto do poder de mercado dos bancos comerciais, muito embora o Relatorio

do projeto faga um diagnostico adequado, pelo menos no que diz respeito as

? A importancia dos custos de transferéncia de fundos entre institui¢des bancarias ser4 detalhado na subsegao 3.3.
Em resumo, barreira as transferéncias opera como uma barreira a propria concorréncia entre as instituicdes
financeiras.
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causas —mas nao necessariamente com relagao a forma de redu¢ao — do custo do

crédito no Brasil.

E surpreendente o contraste entre o diagndstico de abuso de poder
de mercado contido no Relatério e a falta de medidas mais incisivas de
promogdao de concorréncia no mercado bancério brasileiro. Por esse
descompasso, os resultados do Projeto t€ém sido, para dizer o minimo, limitados.
Se a pouca énfase conferida ao poder de mercado for oriunda de uma pequena
disposi¢do para contrariar os interesses dos bancos e predominarem medidas

timidas, os avangos nessa area serao praticamente impossivelis.

3.3 Fontes de poder de mercado no setor bancdrio

Até agora falamos do poder de mercado dos bancos, mas nao
tentamos esclarecer em que consiste e qual € a origem desse poder de mercado.
Quatro perguntas resumem essas duvidas. A primeira ¢ relativa a natureza do
poder de mercado. A segunda refere-se a identificacdo das fontes de poder de
mercado no sistema bancario. A terceira pede uma descrigdo das estratégias que
os bancos utilizam para refor¢ar seu poder de mercado. Finalmente, podemos

perguntar o que esse poder de mercado implica para os clientes.
Passemos, a seguir, as respostas.

Poder de mercado. O poder de mercado de uma empresa qualquer
consiste na sua capacidade de praticar pregos acima dos que prevaleceriam se
houvesse concorréncia. No caso dos bancos, o poder de mercado consiste na
cobranga de tarifas mais altas e de um spread que estda muito acima do custo e da

necessaria provisao para inadimpléncia.

Para que uma empresa qualquer desfrute de poder de mercado, deve
haver, essencialmente, trés condi¢des: o niumero de firmas deve ser pequeno, a

concorréncia externa deve encontrar obstaculos e deve existir alguma
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circunstancia, natural ou criada, que permita a empresa reter seus clientes. Todos
esses elementos conspiram para a criagdo de uma especie de reserva de mercado

para a firma.

Numero reduzido de firmas. A primeira condi¢ao para que exista
um poder de mercado significativo € que o nimero de firmas seja relativamente
reduzido. A teoria econdmica mostra que, quanto maior o nimero de firmas,
menor tende a ser a capacidade de praticar pregos elevados, mesmo em caso de
cartel'”.

Nesse quesito, convém registrar que a politica de fusdes e
incorporagoes patrocinada pelo Banco Central do Brasil foi determinante para

garantir uma reducgao efetiva do nimero de institui¢des financeiras no mercado.

Barreiras a entrada. No entanto, a simples existéncia de um
pequeno numero de firmas ndo garante, por si s6, a capacidade de exercer poder
de mercado. Se ndo for dificil estabelecer uma nova firma concorrente, o
mercado das firmas existentes podera ser contestado por novos entrantes. Se a
lucratividade das empresas ja instaladas for alto, certamente atraird concorrentes,

que, ao entrar, forcardo a queda dos pregos.

Por outro lado, se o custo de entrada for alto, principalmente em
termos de necessidade de um capital inicial minimo elevado, as empresas que ja
estdo instaladas podem sentir-se devidamente protegidas contra a entrada de
novas firmas. Nesse caso, uma elevacao da sua lucratividade acima da média dos
outros setores ndo funcionard como um chamariz para a instalacdo de novas

empresas, € a concorréncia de fora nao precisara ser temida.

120 chamado “modelo de Cournot” é o mais popular modelo de oligop6lio. Quanto maior o ntimero de firmas no
modelo de Cournot, menor ¢ a diferenga entre o prego praticado pelas firmas e aquele que seria praticado se a
concorréncia fosse plena. No caso do cartel, a medida que cresce o niimero de firmas, aumenta a dificuldade de
manter a disciplina dentro do grupo e de impedir que cada uma delas tente invadir o mercado das outras.
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No caso do setor bancario, essa situagao esta bastante caracterizada
pelo crescimento desmesurado das instituicdes bancarias e dos seus custos de
instalacdo. A popularizacdo dos caixas automaticos € o uso generalizado da
Internet, que se tornaram, ao longo da ultima década, complementos
indispensaveis dos servigos bancarios tradicionais, elevaram significativamente
os custos de instalacio de um banco. Também nao ¢ improvavel que o
recentemente implantado Sistema Brasileiro de Pagamentos tenha gerado mais
uma rodada de elevacao do custo fixo de um banco tipico. Com isso, a entrada de
novos concorrentes se torna mais dificil a cada dia — uma limitagdo grave, face a

concentra¢ao bancaria promovida nos ultimos anos.

Retencdo de clientes. Nao basta haver concentracao, ¢ necessario
que haja impedimentos a concorréncia, formando um contexto de “concorréncia
limitada”, e ndo de “concorréncia feroz”’. No mercado bancario, a maior parte da
concorréncia entre os bancos ocorre antes da abertura da conta corrente do
cliente. Depois de vencida essa fase, a concorréncia praticamente cessa de

existir.

Para compreender a diferenga entre a concorréncia feroz e a
limitada, vamos recorrer ao exemplo das fabricas de refrigerantes. Por que a
Coca-Cola e a Pepsi-Cola nao detém elevado poder de mercado? Parte da
resposta estd em que, caso a Coca-Cola eleve seus precos qualquer consumidor

pode passar, imediatamente, a beber Pepsi, e vice-versa.

Em resumo, ¢ importante para o pleno exercicio do poder de
mercado que, ao lado de um nimero reduzido de firmas e da dificuldade de
entrada de novas firmas, aquelas empresas que estao no mercado sejam capazes

de “prender” ou “reter” o seu cliente.

E nesse ponto que entra a estratégia dos bancos, estratégia que ¢
praticada rotineiramente, a vista de todos, e que subsiste sob o olhar complacente

do Banco Central.
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Os livros-texto de microeconomia e regulagdo de mercados
apontam, tradicionalmente, uma série de taticas que as firmas podem utilizar
para aumentar sua receita e seu lucro as expensas do consumidor. No caso dos
bancos, vale a pena apontar dois desses mecanismos: a venda casada e a criagao

de custos irrecuperaveis (“sunk costs’) para o cliente.

A venda casada acontece quando um produto ou servigo sé ¢
vendido se o cliente adquirir, simultaneamente, um outro determinado produto
ou servigo. A rigor, isso ndo acontece no sistema bancario, pois qualquer servi¢o
pode, em tese, ser adquirido individualmente. No entanto, os precos individuais
sdo fixados deliberadamente em um patamar que desestimula completamente a
aquisicao individual, a qual subsiste apenas como uma referéncia virtual ou ainda

. . y 11
para atender certas necessidades eventuais e especificas .

O objetivo dos bancos ao estabelecer a venda casada de servigos &,
em ultima andlise, manter o cliente “preso” a institui¢do. Essa pratica
tradicionalmente leva o cliente a comprar também o que ndo deseja, € nesse
aspecto tem sido condenada nos livros de microeconomia, €, no caso em tela,
1ss0 acontece ao se conquistar a “fidelidade” do cliente, ou, em outras palavras,

reduzir a intensidade da concorréncia.

A segunda estratégia a que nos referimos ¢ a imposicao de custos
irrecuperaveis para os clientes dos bancos. Alguns desses custos ndo sao
pecuniarios. E o caso da burocracia relativa a abertura de uma conta bancaria, da
formac¢ao de um histérico de relacionamento com o banco e dos limites ao envio
diario de recursos por meio eletronico ou telefonico. Outros custos sdo de
natureza pecunidria, principalmente as tarifas exigidas pelos bancos para a

remessa de recursos para outros bancos (por meio de DOC ou TED). Esses

"' £ freqiiente o estorno de uma tarifa cara para um cliente que efetivamente necessite de um servigo adicional.
Mas quem reclamaria de um estorno de tarifa? O que ndo se percebe ¢ que a funcdo dessa tarifa
exageradamente alta ndo ¢ de gerar receita, mas “reter” o cliente através da venda casada dos servigos
bancarios que surge do estabelecimento de pregos individuais proibitivos.
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custos servem como um instrumento para insular o deposito, dificultando

transferéncias para outras institui¢oes.

No entanto, embora a identificacio das estratégias
anticoncorrenciais dos bancos nao seja tdo dificil em principio, na pratica o
problema da criacao de poder de mercado aparece, freqiientemente, misturado
com as estratégias para lidar com o risco de crédito, que, como ja mencionamos,

¢ critico no Pais.

E claro que o relacionamento entre um banco comercial e seus
clientes ndo ¢ o mesmo que os compradores de legumes tém com a banca de
hortali¢as. H4 uma tonelada de informacao acumulada pelo relacionamento entre
as partes e que, nas atuais condigdes, ¢ perdida quando esse relacionamento se
interrompe, s6 podendo ser recuperada parcialmente, e ainda assim, a custa de
muito tempo e muita burocracia. Mudar de banco significa, para o cliente e para
a sociedade, um custo, uma perda pura, pela reinauguracao, desde o ponto zero,

do relacionamento entre as partes.

Esse problema ndo é, em principio, insuperavel, mas a atual
estrutura de centrais de informagdes sobre clientes que disponibilizem o historico
para consulta de potenciais credores nao tem sido efetiva para evitar que cada
institui¢ao recolha, por si s6, as informagdes sobre cada cliente, o que s6 pode
ser feito, como descrevemos acima, a custa de tempo e muito papel. Por isso, a
atual forma de lidar com o risco opera também como uma forma de reter os
clientes, sendo impossivel tratar separadamente dessas duas questoes, que estao,

na pratica, imbricadas.

O resultado final dessa (espontanea e estimulada) fidelidade do cliente
¢ amenor mobilidade dos recursos e, portanto, a maior dependéncia com relagao ao
banco em que o cliente mantém sua conta corrente. No vocabulério técnico dos

economistas, podemos falar do reforgo da inelasticidade da demanda, inelasticidade
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essa que pode ser aproveitada pelo banco para ampliar a cunha existente entre a taxa

paga na captagao de recursos e aquela cobrada do tomador final.

No coracao da inelasticidade da demanda esta a auséncia de
substitutos proximos. Pela propria natureza do cliente, a pessoa fisica tende a ter
menos opgdes de financiamento do que a pessoa juridica, isto €, conta com um
menor numero de substitutos ao empréstimo bancério tradicional (ou cheque
especial). Justamente por isso, sobre a pessoa fisica recai, em média, um custo de
intermediagao financeira maior do que o que onera os empréstimos concedidos a

. 1 12
pessoa juridica “.

Por todas essas razdes — lucros excessivos, praticas
anticoncorrenciais com tarifas, estimulo a fidelidade, venda casada, etc. —
podemos afirmar, sem titubeios, que a concorréncia no ambito do setor bancario
¢ limitada. Infelizmente para o brasileiro comum — cliente do sistema financeiro
—essas restri¢des a concorréncia tém contado com a condescendéncia da propria

autoridade reguladora que deveria coibi-las.

As alegagdes do Banco Central do Brasil de que essa “prote¢ao” aos
bancos ¢ de interesse publico, por prevenir crises de faléncia em cadeia, deve ser
tomada com certa reserva. Os eventos que deram origem aos episodios historicos
recentes ja foram superados e poderiam ser evitados por uma regulacao que nao

prejudicasse os pequenos depositantes e tomadores.

Ao mostrar-se conivente com estratégias anticoncorrenciais e
abusos de poder de mercado, o Banco Central do Brasil repassa aos clientes dos
bancos comerciais a conta da sua ineficiéncia regulatoria. Afinal, quem deve

estar protegido contra insolvéncia € o sistema bancario como um todo, e nao

'2 Um contra-argumento possivel ¢ que empréstimos a pessoas fisicas representam, em média, maior risco do que
empréstimos a pessoas juridicas. Além de isso ndo ser um fato evidente, os graficos 2 ¢ 3 da Nota Técnica n®
35 do Banco Central do Brasil (a que nos referimos anteriormente) mostram que, no segundo semestre de 2000,
a inadimpléncia desses dois segmentos era virtualmente idénticas, embora vigorassem, como vigoram até hoje,
taxas de empréstimo muito diferenciadas para cada um.
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cada banco em particular. Essa preocupacao, que norteou a politica de fusodes e
aquisicoes, teve como conseqiiéncia a concentracao do setor bancario e a perda

de seu dinamismo concorrencial.

4 ALTERNATIVAS PARA A REDUCAO DO CUSTO DE INTERMEDIACAO
FINANCEIRA NO BRASIL

As alternativas para a redugdo do custo de intermediagao financeira
abrangem acoes em, pelo menos, trés esferas diferentes: a tributaria, a legal e a

regulatoria.

No ambito tributario, a PEC n® 41, de 2003, — PEC da reforma
tributaria — pouco ou nada faz para desonerar a intermediacao financeira. A Unica
mudanca que afeta diretamente o sistema financeiro ¢ a determinagdo de que a
aliquota da contribuicao social sobre o lucro liquido (CSLL) incidente sobre
institui¢des financeiras sera a maior dentre as disponiveis. Esse dispositivo torna
0 governo um socio, mais do que um adversario, dos exorbitantes lucros do setor
financeiro. Mais importante seria, contudo, fazer uma analise pormenorizada dos
impostos e contribui¢des que incidem sobre os empréstimos e substitui-los por

tributos diretos.

No ambito legal, ndo temos noticias de a¢des relevantes para reduzir
o grau de incerteza que caracteriza as operagdes de empréstimo e de
intermediagdo financeira. Além disso, seria necessario fazer um trabalho de
convencimento dentro do Poder Judicidrio para tentar reduzir o nimero de

decisdes judiciais que, usando de artificios legais, beneficiam maus devedores.

Ainda no terreno legal, seria importante revogar algumas leis
ultrapassadas — como a Lei da Usura, referida na secdo 2 — que criam uma
reserva de mercado para as instituicoes financeiras. Ao reconhecer e legalizar os

contratos de empréstimo entre pessoas fisicas ou entre pessoas fisicas e pessoas
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juridicas sem limitar juros contratuais, a lei estara criando op¢des para os
tomadores de empréstimos e, portanto, reduzindo o poder de mercado dos

bancos.

No ambito regulatério, o grande evento a mencionar € a
promulgacao da Emenda Constitucional n° 40, de 2003, que retirou o maior obice
anteriormente existente ao aperfeicoamento da regulamentacdo do sistema

financeiro.

4.1 A Emenda Constitucional n® 40, de 2003, e seus impactos sobre o
poder normativo do Congresso Nacional.

Como vimos na subsecao 3.1, as tentativas de reduzir o custo de
intermediagdo financeira por for¢a de imposicdo legal ndo apenas foram
frustradas, como conduziram a uma interpretacao do art. 192 da Constituicao
Federal que deixou o Poder Legislativo de maos atadas para tratar de problemas

relacionados ao sistema financeiro.

A promulgacao da Emenda Constitucional n° 40, de 2003, reabriu os
caminhos para que o Congresso Nacional exer¢a sua fun¢do normativa e crie

novas regras ¢ novas instituigdes no ambito do mercado financeiro.

Uma vez aberta essa porta, cabe ao legislador preocupar-se com o
teor da regulagdo que sera objeto das leis complementares a que se refere a nova
redacdo dada ao caput do art. 192. Sem qualquer pretensdo a exaustao do tema,
vamos a seguir indicar algumas diretrizes que poderao ser uteis no combate ao
elevado custo de intermediacgdo financeira. O primeiro ponto para o qual se deve
atentar ¢ a necessidade de combinar a edicdo de leis complementares que
conformem um novo ambiente dentro do sistema financeiro com a reestruturacao
do 6rgao regulador — hoje, o Banco Central do Brasil —, possivelmente por meio

de uma cisdo.
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4.2 Reforgo da regulacdo e mecanismos de incentivo a concorréncia

No momento em que predomina a discussdo acerca da
independéncia do Banco Central, seria Util ampliar o debate para incluir a
possibilidade de cisdo dessa autarquia em duas, para dar conta, de forma mais

adequada, das diferentes tarefas a sua disposigao.

Especificamente, seria conveniente retirar a autoridade sobre
concorréncia da esfera do Banco Central, transferindo-a ao Conselho
Administrativo de Defesa Economica (CADE) ou a outra institui¢ao
especificamente desenhada para isso — uma agéncia nacional do mercado

financeiro.

Outra opgao seria preservar essa autoridade no Banco Central, mas
secciona-lo em duas unidades autdbnomas entre si, preservando uma saudavel
separagdo entre a regulacdo bancéria e formulacdo da politica monetaria e
cambial. A institui¢do que for responsavel pela fiscalizagao bancaria deve adotar
regras em relacdo ao seu funcionalismo que preservem a distancia segura entre
os reguladores e os regulados e previnam a emergéncia de conflitos de interesse

dentro da propria institui¢ao.

Quanto as estratégias bancarias propriamente ditas, seria util
implantar cadastro nacional simplificado para facilitar migragdo de contas
bancarias. A adesao a esse cadastro pode ser opcional ¢ consentida, de forma a
nao impd-lo a quem ndo desejar participar. O registro nacional Gnico — com
informagoes basicas de nome, RG, CPF, endereco, atividade profissional e, para
os que assim desejassem, histérico de inadimpléncia — facilitaria ao cliente a
migragado entre bancos e, portanto, reduziria o poder que cada banco exerce sobre

seus correntistas.
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No campo da politica de tarifas bancarias, a lei poderia vedar a
cobranga de um TED/DOC por més, bem como a venda casada de servigos

escondida atras de pacotes tarifarios.

A transparéncia das operagdes também seria importante para
estimular a concorréncia entre os bancos. Por exemplo, poderia ser util a
vinculagdo da provisdo para perdas ao historico de inadimpléncia de cada
segmento de crédito, vedando aos bancos que embutam a taxa de risco que
quiserem nos empréstimos e obrigando-os a explicitar a parcela que remunera

seus custos e seu capital.

Quanto ao niimero de institui¢des, seria conveniente estimular a
entrada de novos bancos ou cooperativas de crédito. Para viabilizar institui¢cdes
regionais de pequeno porte, algumas medidas poderiam ser tomadas para reduzir
o capital minimo de instalagdo, como o compartilhamento dos caixas eletronicos
(por exemplo, através da constitui¢do de uma empresa regulada de fornecimento
universal de servicos de caixas informatizados), permitindo a qualquer banco ou
cooperativa de crédito desfrutar da rede espalhada pelo Pais. Outra vantagem de
que certos bancos se beneficiam € a concentracdo de pagamentos a funcionarios
publicos em bancos oficiais. Por que ndo permitir ao funcionario que escolha o

banco de sua preferéncia?

Essas medidas, bem como outras que venham a ser sugeridas,
seguem a orientagdo de eliminar as barreiras de custos a entrada de novas
instituigdes no sistema financeiro e de tarifas e burocracia na migragdo de
clientes. Qualquer outra medida que siga esse caminho representarda um avango

na constitui¢ao de um sistema financeiro mais concorrencial € mais eficiente.
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4.3 Mecanismos de reducdo da inadimpléncia

As medidas relativas ao fortalecimento dos direitos do credor sao de
varias ordens, predominando aquelas que simplificariam e reduziriam a incerteza

e a duragao de um processo de execucao judicial de divida vencida.

Como ja dissemos acima, mas voltamos enfatizar, seria necessario
um amplo trabalho de convencimento no ambito do Judiciario para firmar uma
nova postura frente a relacao entre devedores e credores, para que, preservados
os devedores de boa fé, os credores ndo sejam vitimas faceis de devedores

incautos ou irresponsaveis.

Outro caminho importante a seguir ¢ o fortalecimento das garantias.
Atualmente, o recurso as garantias ainda ¢ limitado e caro, por depender, muitas
vezes, de pesquisa e registro em cartdrios — instituicado genuinamente brasileira,
burocratica e ineficiente. Ainda ndo ha uma centraliza¢ao de informagdes nos
cartérios, além do que os prazos para registro sao dilatados, inviabilizando varias
operagdes. Se se implantasse um registro informatizado nacional de hipotecas,
por exemplo, muitos esfor¢os seriam poupados € muito mais seguranga seria

conferida ao sistema.

Além do impacto direto sobre as operacdes propriamente bancarias,
o refor¢o dos direitos do credor permitira a expansao dos negdcios paralelos ao
sistema financeiro, pois reduzird o grau de assimetria de informacdes envolvido e

significard um aperto na concorréncia a intermediacgao tradicional.

4.4 Modificagoes no dmbito tributdrio

O campo tributario €, de todos, o0 mais simples. A recomendagdo ¢
substituir, sempre que possivel, os impostos indiretos pelos impostos diretos. O

imposto sobre operacdes de crédito, cambio e seguro, ou relativas a titulos e
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valores mobiliarios (IOF) deve desempenhar funcdo meramente regulatoria, e
nao arrecadadora. Para tributar mais fortemente os bancos, se for essa a vontade
politica, recomenda-se que se usem o imposto de renda da pessoa juridica (IRPJ)

e a contribui¢do social sobre o lucro liquido (CSLL), ja citada.

5 CONCLUSOES

H4 muito que a opinido publica reivindica a redugao do custo de
intermediacao financeira no Brasil. Como j& argumentamos acima, esse nao ¢ um
problema menor, mas estad entre os principais empecilhos a retomada do
crescimento econdomico. Sua solucao representaria um avango significativo para
tornar eficientes os mecanismos de financiamento da produgdo e do emprego,
incentivando, a um tempo, a poupanga e o investimento de que o Brasil tanto

necessita.

As tentativas de limitar legalmente as taxas de juros praticadas
resultaram da nog¢ao de que o mercado €, em si mesmo, um instrumento perverso
para a formacgdo da taxa de juros. Os resultados obtidos por essa abordagem
foram pifios, mesmo porque a ameaca de uma desorganizacao financeira abrupta
impediu que se levasse essa proposta as ultimas conseqiiéncias. Longe de pregar
o controle de juros, cremos que ¢ justamente no aperfeicoamento do mercado —
eliminando as praticas anticoncorrenciais e o poder de mercado das instituicoes
financeiras — que se encontrara a formula justa e eficiente de reduzir o custo do

crédito no Pais.

Por outro lado, ndo pode haver davida de que a decisao de enfrentar
esse problema cronico levantara resisténcias fortes de origens diversas. Do lado
dos bancos, serd dificil obter apoio para medidas que reduzam seu poder de
mercado. Alguns membros do Judicidrio e parte da opinido publica, enamorados
da redistribuicao de renda a moda Robin Hood, denunciardo a idéia de conferir

maiores garantias aos credores como estratégia para engordar os lucros do setor
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financeiro, sem enxergar que, ao fim e ao cabo, quem se beneficia dessa protecao

¢ o mau devedor e quem carrega o seu onus ¢ o bom pagador.

A promulgacao da Emenda a Constituigao n° 40, de 2003, facilita a
tarefa do Congresso Nacional de formular as leis — no caso, complementares —
que poderdao conformar um novo ambiente regulatorio e concorrencial para o
setor financeiro. Nesse contexto, assume particular relevancia a discussao acerca
da agéncia reguladora do sistema financeiro. Até hoje, esse papel tem estado a
cargo do Banco Central do Brasil, que infelizmente, pouco tem feito para coibir
os abusos praticados diariamente pelo sistema financeiro. Por isso, devolver ao
CADE a fun¢ao de defender a concorréncia ou destacar do Banco Central do
Brasil a area de regulacdo bancaria sdao hipoteses que devem ser consideradas
pelo legislador. E na criagdo de uma regulagdo que coiba as praticas
anticoncorrenciais dos bancos que deve se basear uma iniciativa bem sucedida de

reducao do custo de intermediagao financeira.

Caso seja do interesse do Senador, a Consultoria Legislativa se poe
a sua disposi¢ao para aprofundar os estudos necessarios, bem como para elaborar

as devidas proposi¢des legislativas.

Consultoria Legislativa, 3 de julho de 2003.

Renato Friedmann
Consultor Legislativo
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