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RESUMO: Caracteristicas centrais do atual sistema financeiro brasileiro foram
forjadas ao longo da implementacao de reformas bancarias, entre 1994 e 2002.
Apesar de sua importancia, nao se tem ainda um balan¢o apropriado das reformas
dos anos 1990. Estudos existentes se contradizem em suas descri¢oes e conclusoes
sobre as motivagoes, o papel do Estado e as consequéncias das reformas. Este artigo
apresenta uma revisao abrangente dessa literatura e indica suas principais lacunas.
Além disso, argumenta que as reformas dos anos 1990 estabeleceram novas
fundagoes institucionais para a atividade bancaria, sua regulagao e, em especial,
para a relagao entre Estado e bancos no pais. A pesquisa apresenta a politica da
mudanga institucional, descrevendo as motiva¢des em disputa e o andamento da
implementacao das reformas, que culminaram em novas formas de organizagao da
propriedade, de producao e compartilhamento de informagdes, de regulagao e de
mecanismos para casos de falhas de participantes. A pesquisa baseia-se em analise
qualitativa de contetido de documentos do periodo.
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reformas bancarias, mudanca institucional.
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ABSTRACT: Critical features of Brazil’s current financial system were forged
through banking reforms between 1994 and 2002. Despite their importance, there
is still no thorough review of the transformations brought about by the reforms of
the 1990s. Existing studies contradict each other in their descriptions and
conclusions about the motivations, the state’s role, and the reforms’ consequences.
This article comprehensively reviews this literature and points out its main gaps.
In addition, it argues that the reforms of the 1990s established new institutional
foundations for banking activity, its regulation, and, in particular, the relationship
between the state and banks in Brazil. The article analyses the politics of
institutional change, describing the motivations in dispute and nuances of
implementing reforms, which culminated in new forms of organizing property,
producing and sharing of information, regulation, and mechanisms for cases of
participants’ failure. The research is based on qualitative content analysis of
documents from the period.

KEYWORDS: State and banks; financial system; institutional foundations; banking reforms;
institutional change

INTRODUCAO

O sistema financeiro estd no centro da organizacao econdmica brasileira. Bancos
no pais destacam-se pela lucratividade “seja qual for o clima econémico” (THE
ECONOMIST, 02.08.2018) e por uma persistente resiliéncia diante de adversidades
que acometeram o setor desde 2008 (MARTINS et al., 2021). Fortemente regulados,
apresentam requerimentos prudenciais até mesmo superiores aos recomendados
internacionalmente (IMF, 2018a). Contudo, essa arquitetura ¢ marcada por
ambivaléncias (SCHAPIRO, 2021). O baixo volume? e o alto preco (ZEIDAN, 2020)
do crédito doméstico e a estrutura concentrada do mercado bancario sao
frequentemente referidos como problemas. E, embora seja reconhecido por sua
expertise e capacidade regulatdria, o Banco Central do Brasil (BCB) encontra-se
limitado em seus regimes de resolucao (IMF, 2018b).

Essas caracteristicas nao foram produzidas ao acaso. Neste trabalho, sugiro que
tenham sido fabricadas ao longo da implementacdo de reformas bancarias, entre
1994 e 2002. Meu argumento € que as reformas dos anos 1990 estabeleceram novas
fundacoes institucionais para sistema financeiro brasileiro, que modelaram
simultaneamente o mercado bancdrio e o BCB contemporaneos, e, mais importante,
redesenharam a rela¢do entre Estado e bancos no pais. Apos quase duas décadas,
nao se tem ainda um balanco apropriado das reformas. Estudos analisaram-nas de

3 O saldo total de empréstimos no sistema financeiro brasileiro como porcentagem do PIB atingiu
54,2%, em 2020, abaixo de outros paises latino-americanos, como Bolivia (92,9%, em 2019), Chile
(147,8%, em 2020), ou México (63,5%, em 2020). Ver World Bank Data. Disponivel em:
<https://databank.worldbank.org/>. Acesso: 10.09.2022.
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diferentes angulos e, apesar unanimes sobre sua importancia, apresentam
descri¢des e conclusdes muito distintas sobre pontos centrais. Estudos falham em
compreendé-las, primeiro, porque pressupdem suas motivagoes. Além disso, nao
as analisam como um processo emergente, isto €, como uma construgdo histdrica
cyjos resultados nao foram totalmente planejados.

Este artigo ilumina as ambivaléncias da atual arquitetura do sistema financeiro
brasileiro analisando as transformagdes promovidas pelas reformas bancarias nos
anos 1990. Faz duas principais contribui¢des ao campo de conhecimento. Primeiro,
apresenta uma revisao abrangente dos estudos sobre as reformas dos anos 1990,
organizando as diferentes vertentes existentes e apontando suas lacunas. Segundo,
apresenta uma interpretacao original sobre as reformas, ao descrevé-las como
reformulacdo das fundagOes institucionais do sistema financeiro brasileiro que
estabeleceu uma arquitetura especifica para a atividade privada, para a regulacao
publica, e, sobretudo, um padrao de interacdo entre ambos.

Além desta introducdo, o artigo se organiza em quatro partes. A seguir,
descrevo brevemente as reformas bancarias dos anos 1990 e seu contexto imediato.
Além disso, realizo uma revisao da literatura no tema, indicando suas lacunas. Na
terceira parte, apresento a nocao de fundagodes institucionais como lentes para se
acessar a politica da arquitetura de sistemas financeiros. Na sequéncia, descrevo os
métodos da pesquisa documental empreendida e analiso as transformagoes das
fundacoes institucionais do sistema financeiro brasileiro nos anos 1990. Na ultima
parte, concluo.

2. UM BALANCO TARDIO: AS REFORMAS BANCARIAS DOS ANOS 1990
2.1. O FIM DA INFLAGCAO E O SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO

Entre 1994 e 2002, a configuracao do sistema financeiro brasileiro alterou-se
substancialmente: de um mercado fechado ao capital estrangeiro, com forte
presenca de bancos estatais passou-se a um mercado composto majoritariamente
por bancos privados, sendo um tergo deles estrangeiros. Além disso, uma regulagao
estatal idiossincratica e opaca deu lugar a regras e praticas aderentes a
recomendacoes internacionais, implementadas por uma burocracia transparente e
capacitada. Essas (e outras) mudangas resultaram de novas politicas publicas e
regulagdes — aqui indicadas como “reformas” — que reorganizaram o sistema
financeiro.

O pano de fundo imediato das reformas é dado pelos efeitos da estabilizacao
econdmica inaugurada pelo Plano Real, em 1994. De meados dos anos 1980 até
1994, o Brasil viveu um periodo de alta inflacdo e experimentou sucessivos e
fracassados planos de estabilizacdo monetaria. O mecanismo de indexagdo de
titulos publicos a inflagao permitiu que institui¢des financeiras derivassem a maior
fatia de suas receitas do chamado floating inflacionario, que responderam por cerca
de 90% de seu crescimento na década de 1980 (MARTINEZ-DIAZ, 2009, p. 81).
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A estabilizacdo economica alterou o contexto de operacao dos bancos,* o que
demandava um novo modelo de negdcios.® Nao era tarefa simples. A expansao do
crédito ao consumo foi a solu¢do imediata que, contudo, desafiava a estabilidade
ao pressionar os precos com a chamada “remonetiza¢do da economia”. Além disso,
uma ampliacdo desenfreada do crédito se chocaria com novas regras de capital
minimo e patrimonio liquido ajustado, estabelecidas em julho de 1994, e baseadas
em recomendagoes do Comité de Basiléia, publicadas em 1988.

A equacao ficou ainda mais complexa no contexto da crise mexicana e da maior
aversao a riscos por parte de investidores internacionais, que suscitaram medidas
rigidas por parte do governo brasileiro.® No inicio de 1995, governo e BCB elevaram
a taxa de juros a 65% ao ano. A medida promoveu forte retracao da atividade
econdmica doméstica e 0 aumento da inadimpléncia de empréstimos bancarios
(MAIA, 2003). Diversos bancos passaram a apresentar deficiéncias patrimoniais.
Isso se agravou apos uma “intervencao ruidosa” realizada pelo BCB no Banco
Econdmico, em agosto de 1995, num momento em que outros bancos relevantes
sinalizaram dificuldades. O inicio das reformas foi, nesse sentido, marcado por
demandas contraditorias.

Ao cabo, as reformas serviram nao apenas para evitar uma crise, mas para
reorganizar o mercado bancdrio e transformar a regulacao do BCB. Evitando uma
descrigao estatica do periodo, indico na Tabela 01 as mudangas propostas por cada
reforma. Contudo, como se falard adiante, sua implementa¢ao foi muito menos
linear do que a enumeracdo de medidas sugere. A nova arquitetura, portanto, nao
se resume as mudangas enunciadas.

4 O impacto da estabilizagdo sobre a atividade dos bancos foi substantiva. Com a queda brusca da
inflacdo em julho de 1994, as receitas com o floating inflacionario, que chegaram a 4% do PIB entre
1990 e 1993, cairam para 2% naquele ano e foram para 0,1%, no ano seguinte (CORAZZA, 2000).

5 As mudangas nao pareciam surpreender. Ainda em dezembro de 1993, o entao diretor-geral do
Banco Itat1, Roberto Egydio Settibal, declarava que “ha muitos anos nos preparamos para o cenario
de estabilizacdo, que € bom para o Brasil, mas exige adapta¢des”. No mesmo sentido, também em
dezembro de 1993, o presidente da Febraban, Alcides Lopes Tépias, observou em entrevista que
“0s bancos do setor privado vém promovendo ajustes estruturais desde o Plano Cruzado”, pois
“a estabilizagdo € esperada” (FEBRABAN, 2017).

6 Ainda em 1995, o entdo ministro da fazenda Pedro Malan foi convocado ao Senado para explicar
os efeitos da crise mexicana no pais. Descrevendo as razdes da crise, Malan argumentou que
sucessivos déficits em conta corrente, chegando a “quase 9% do PIB, em 1994”, contribuiram para
fragilizar “percep¢des, tanto de publicos relevantes internos quanto externos, acerca da
sustentabilidade aquela situacdo, numa perspectiva de médio prazo”. O ministro ainda afirmou
que, “na medida em que nenhum pais ¢ uma ilha, no sentido figurado da palavra, o problema
mexicano acaba tendo repercussoes que afetam nado s6 a América Latina, mas também mercados
na Europa, Asia e na prépria Africa” (SENADO FEDERAL, 19.01.1995).
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Tabela 01 — Reformas bancarias dos anos 1990

Reforma Mudangas propostas

Proer (MP n° 1.179 e da Linhas de assisténcia financeira
Resolugédo n® 2.208/1995) Flexibiliza¢ao de limites operacionais
Estimulo a consolidagao bancaria

Medida Provisoria n® 1.182/1995 Atuacao flexivel e preventiva do Banco Central
Responsabilizacao privada

970

Resolugao n® 2.212/1995 Exigéncias adicionais de capital
Restri¢des a entrada no mercado bancario

Ordenagao da abertura ao capital estrangeiro

Central de Risco de Crédito Identificagao da exposigao ao risco por parte das
(CRQ) institui¢des financeiras no mercado
Mecanismo de andlise do risco de crédito de cada cliente

Novo Sistema de Pagamentos Repartigao das responsabilidades do BCB com atores
Brasileiro (SPB) privados
Redugéo dos riscos de liquidagdo nas operagdes

interbancario

Fonte: elaboragao propria.
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Estudos tém acordo ao dizer que a “atual arquitetura e organizagao do sistema
financeiro brasileiro € o resultado de multiplas reformas feitas entre 1994 e 2002”7,
para usar os termos de Torres Filho, Macahyba e Zeidan (2014, p. 38) (traducao
nossa). Apesar do consenso difuso sobre a importancia das reformas, estudos se
contradizem em suas interpretagoes.

2.2. QUEM, COMO, POR QUE: AS REFORMAS DE TRES ANGULOS

Com algum distanciamento histdrico, é possivel fazer um balango dos estudos
brasileiros no tema. Ha trés principais angulos ou vertentes de andlise das reformas
dos anos 1990 que, partindo arcabougos teoricos-conceituais proprios, chegam a
conclusdes distintas sobre motivagoes das reformas, papel do Estado, e
consequéncias das transformacgoes.

Uma primeira vertente é formada por abordagens econdmicas mainstream.
Pode-se dizer que esses estudos reduzem as reformas a uma reagao econdmica
racional ao risco de uma crise bancaria sistémica. Visava-se, nesse sentido, eliminar
fontes de instabilidade e ineficiéncia no sistema financeiro brasileiro. Deste angulo,
a perda do floating levou bancos a buscarem novas estratégias de manutencgao de
seus rendimentos. Contudo, a tentativa de expandir o nivel de crédito para
compensar perdas conduziu-os a problemas patrimoniais. A insolvéncia de
importantes bancos, em 1995, foi o estopim para o inicio de uma crise bancaria que
poderia ter se tornado sistémica, caso as reformas nado tivessem sido postas em
marcha. Apesar de listarem as mudangas juridicas do periodo, esses estudos nao
apresentam reflexdes aprofundadas sobre o papel do Estado e da politica no
processo.

H4 uma diversidade de enfoques dados por essa literatura. Alguns estudos sao
mais abrangentes e analisam a reestruturagao do mercado bancario como um todo
(MOURA, 1998, LUNDBERG, 1999; CORAZZA, 2000; MAIA, 1999; 2003;
VIDOTTO, 2002; ARIENTI, 2007, BARBOSA, 2008, CAMARGO, 2009; TORRES
FILHO; MACAHYBA; ZEIDAN, 2014). Outros estudos dedicam-se a setores
bancdrios, analisando transformacdes do setor publico (WERLANG; FRAGA
NETO, 1995; MAKLER, 2000; NESS JR., 2000; BECK; CRIVELLI; SUMMERHILL,
2003; BAER; NAZMI, 2000; VIDOTTO, 2005; LIMA; FERREIRA, 2012), ou a
abertura doméstica a bancos estrangeiros no periodo (DE PAULA, 2002a; 2002b;
GOLDFAJN; MINELLA, 2005; FACHADA, 2008; HERMANN, 2010). H4 também
os que avaliam as transformagoes empreendidas a partir de critérios especificos
(CINTRA, 2006; OLIVEIRA et al., 2008; DE PAULA; OREIRO; BASILIO, 2013; DE
PAULA E MARQUES, 2006; ROCHA, 2001; LAURETO; OREIRO, 2010;
GOLDFAJN; HENNINGS; MORI, 2003). Como ponto comum, os estudos
descrevem a situagdo de crise como perfeitamente identificdvel pelos atores
envolvidos, que conduziu as reformas tais quais foram concebidas. Nesse sentido,
um “choque externo” advindo da estabilizagao monetdria teria desencadeado, por
sua propria logica, mudangas em dire¢cao a uma organizagao bancdria eficiente.
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Ja a segunda vertente é constituida por estudos no que se pode chamar
economia politica internacional critica. Nessas descri¢des, as reformas sao
compreendidas dentro do contexto mais amplo de transformagoes internacionais
no periodo. Concluem que mudangas promovidas expressaram a inser¢ao
doméstica no movimento neoliberal. Nessas analises, as reformas decorrem do
processo de “globalizacao financeira” que, nos termos Freitas e Prates (2001a, p.
157), representou a “interpenetracdo dos mercados monetarios e financeiros
nacionais e sua integra¢ao aos mercados globalizados”.

O Plano Real é descrito como parte decisiva da transicdo ao “regime de
acumulagao neoliberal”, que conferiu primazia aos interesses financeiros globais e
do qual as reformas bancdrias foram um capitulo decisivo (SAAD FILHO,
MORALIS, 2018, pp. 96-98; MINELLA, 2003, p. 246; BRANDAO, 2013, pp. 27-28).
Isso explica por que abertura ou “desnacionalizacao” do sistema financeiro
brasileiro ¢ um foco central da vertente. Alguns estudos enfatizam a influéncia da
acao concertada de organismos multilaterais e da regulacdo internacional
(FREITAS; PRATES, 2001a; 2001b; FREITAS 2011; CARVALHO; STUDART;
ALVES JR., 2002, p. 7) nos processos de abertura e de privatizagao (SILVA, 2007)
financeira.

A maior parte desses estudos sugere que as crises do periodo foram gatilhos
relevantes para o inicio de reformas neoliberais, apesar de expressar também
interesses financeiros. Contudo, alguns trabalhos contestam o vinculo imediato
entre crise e reformas (ROCHA, 2002; CARVALHO, 2005, CARVALHO;
OLIVEIRA, 2002; CARVALHO, 2008). O Estado, aqui, é descrito como submisso
aos interesses de instituicdes financeiras internacionais, seja em razdo de
constrangimentos impostos pelos ditames do capital (MINELLA, 2003, p. 250), seja
pela identificagao ideoldgica do governo com visdes neoliberais (ROCHA, 2002, pp.
71-72). Embora seja central, o Estado é visto como disciplinado ou “capturado” por
forcas do setor financeiro (IANONI, 2017; BIANCARELI, 2010; FREITAS; PRATES,
2001b; RODRIGUES, 2002; BIN, 2016).

A terceira vertente, por fim, é formada por analises de ciéncia politica. Opondo-
se as vertentes anteriores, estudos enfatizam a autonomia e desprendimento do
governo em promover reformas segundo seus interesses. Estdao reunidos aqui
trabalhos que procuram explicar a reestruturagao do periodo a partir da dindmica
politica doméstica, situando-a na agenda do governo de manutencdo da
estabilidade. O ponto central é que o governo FHC, legitimado e fortalecido pelo
sucesso do Plano Real, foi capaz de se afastar de interesses privados e de outros
interesses de politicos para promover as mudangas no periodo (SOLA; GARMAN;
MARQUES, 1998; 2001; MARQUES, 2005, MARTINEZ-DIAZ, 2009; KASAHARA,
2009; SANTANA, 2012; CALOMIRIS; HABER, 2014).

Estudos sugerem que, do ponto de vista do governo, a estabilidade monetdria
fora o principal ativo politico que conduziu o entao ministro da fazenda de Itamar
Franco, FHC, a presidéncia da republica, em 1994. Sua legitimidade no cargo e
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possibilidade de reeleicio dependeriam da preservagao do Real. Ademais, a
estabilidade fortaleceu o governo federal diante de governadores e bancos privados
domésticos — agora debilitados diante de potencial crise —, que pdde entdo lhes
impor reformas voltadas a “disciplinar o sistema financeiro” (SOLA; GARMAN;
MARQUES, 2001, pp. 48-51; KASAHARA, 2009). Mesmo a abertura financeira,
segundo essa visao, seria resultado da preferéncia do governo de “proteger o plano
econdmico do governo e salvaguardar as perspectivas do presidente de reelei¢ao”
em contexto de crise (MARTINEZ-DIAZ, 2009, p. 20). A crise teria sido o estopim
para o inicio de reformas pautadas pelo calculo politico-eleitoral das vantagens de
preservar a estabilidade.” Todas as mudancas sao descritas como escolhas politicas
de um governo forte.

As trés vertentes apresentam interpretagdes contraditdrias sobre as razdes das
reformas. Estudos na primeira vertente pressupdem que o risco de uma crise
sistétmica explica, por si sO, as reformas tais quais foram criadas. Na segunda
vertente, alguns estudos pressupdem que as reformas se explicam pela logica dos
interesses internacionais para liberalizagao financeira — o que também confere certa
logica de automaticidade ao processo. Ja na terceira vertente, estudos centram-se
muito na for¢a e autonomia do poder executivo, reduzindo atengao sobre as
negociagdes em torno da implementacao das reformas.

H4, além disso, uma incompatibilidade entre as descri¢oes da atuagao do
Estado. Na primeira vertente, o Estado aparece sentado no banco de trds do
processo, agindo apenas para evitar uma crise sistémica. Na segunda vertente,
embora relevante, o Estado aparece como um ator fraco diante dos interesses
financeiros e de organismos multilaterais. Ja na terceira vertente, governo e BCB
demonstram ampla autonomia diante dos interesses domeésticos e sao capazes de
impor sua agenda politica sobre as dos demais.

Por fim, ha uma contradi¢ado quanto as consequéncias das reformas. Os
primeiros argumentam que as transformagdes caminharam inequivocamente para
a estabilidade. Isto ¢, olhando pelo retrovisor, toda agao parece ter conduzido a um
sistema financeiro mais eficiente e estavel. Os segundos sugerem que as reformas
contribuiram para a redugao da capacidade estatal de coordenar os investimentos
e o crédito domésticos, em favor de interesses rentistas. Ja os terceiros indicam as
reformas serviram para fortalecer mais a regulagdo financeira, conferindo maior
flexibilidade e autonomia ao BCB. Diante dessas visOes conflitantes, como
interpretar as razoes, o processo e as consequéncias das reformas? Minha sugestao
¢ iluminar as novas fundagOes institucionais estabelecidas no periodo, que
guardam em si as ambivaléncias nao resolvidas pela literatura.

7 Também em Santana (2012) a crise de 1995 surge como oportunidade aproveitada pelo BCB “para
langar o programa de privatizagdo dos bancos estaduais, abertura da industria bancaria ao
investimento estrangeiro e o fortalecimento dos mecanismos regulatérios.” No mesmo sentido,
mas indicando a crise de 1999 como estopim de transformacdes, ver Marques (2005).
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3. ESTADOS E BANCOS DA PERSPECTIVA DAS FUNDACOES INSTITUCIONAIS

Sistema financeiros ndo operam em um vacuo institucional. Antes, tém suas
agoOes conformadas por infraestruturas que estabelecem o que é legal e legitimo,
criam constrangimentos e sangdes a certas condutas, viabilizam rela¢des, forjam
oportunidades e habilitam determinados caminhos de atuagdo. Sao as fundagodes
institucionais que definem papéis publicos e privados e, sobretudo, vertebram os
vinculos entre Estados e instituicdes financeiras. Nesse sentido, a conformacao
institucional de um sistema financeiro conforma sua prdpria dinamica politica e
vice-versa (VOGEL, 2018).

Alias, a atividade de bancos em determinado contexto esta intimamente
imbricada a politicas ptblicas e regulagdes estatais (CARRUTHERS, 2011). A
propria posicao especial dos bancos na economia — que lhes garante diversas
protecdes, incluindo acesso a recursos publicos ou quase-publicos para provimento
de liquidez — é construida pela regulagao. Além disso, institui¢des nao apenas
regulam ou facilitam, mas verdadeiramente constituem a rede contratual que
materializa o sistema financeiro (PISTOR, 2011; 2019). Contudo, Estados também
nao constroem institui¢oes isoladamente. Antes disso, arquiteturas institucionais
em finangas sao resultado de um continuo relacionamento entre atores estatais e
privados, domésticos e internacionais.

Carruthers (2015) sintetiza o que chama das fundagdes institucionais dos
sistemas financeiros, ao analisar as transformac¢des nos EUA, desde os anos 1980,
que conduziram ao processo global de “financeiriza¢ao”. O ponto central do autor
€ que o processo foi conformado nao apenas pela politica (KRIPPNER, 2011) mas
por institui¢des que viabilizaram a reorganiza¢ao de sistemas financeiros. Sem
entrar nos detalhes analisados, as quatro fundagoes identificadas podem ser uteis
para investigar o caso brasileiro.

A primeira diz respeito a estruturagdo da propriedade em mercado. Inclui-se
aqui a definicao de regras que delineiam bens e direitos a serem negociados em
mercados. Mas é possivel considerar propriedade em sentido amplo: regramentos
sobre a organizacao empresarial — relativos a origem dos capitais e tipos societarios
— sao também centrais para arquitetura de sistemas financeiros. J4 a segunda
fundagao institucional diz respeito as normas e praticas que padronizam
informagOes entre participantes e reguladores. Informagdes sobre produtos,
compradores, condigdes de mercado e concorréncia sdo essenciais para que
operagOes se materializem.

A terceira fundagao diz respeito as formas de regulagao da atuacao privada. Sao
elas que restringem ou ampliam a entrada e saida em mercado, estabelecem
requisitos obrigatérios a empresas, definem os contratos possiveis, estabilizam a
competicao, e limitam determinadas iniciativas. Por fim, a quarta fundagao
institucional identificada refere-se as regras e mecanismos que ordenam o mercado
em caso de falha de algum participante. Sao elas que definem ganhadores e
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perdedores em mercados financeiros, em momentos de competicao intensa por
direitos e prioridades.

Mais recentemente, Carruthers (2020, pp. 152; 162) argumentou que tais
fundag¢des sdao mais o resultado de uma colecdo de contingéncias historicas,
multiplas ordens institucionais, interesses politicos, que um sistema coerente de
arquitetura unitdria. Nesse sentido, expressam menos a busca por eficiéncia
econdmica, que compromissos politicos. Embora o Estado figure como um
arquiteto das fundacdes institucionais (FLIGSTEIN, 2001) — visto que dele participa
na condicao de regulador ou garantidor das atividades e operagdes financeiras —,
sua importancia em determinado caso sé pode ser determinada empiricamente. O
que se pode afirmar de partida € que sua participacdo deve investigada
contextualmente, verificando como atores dentro e fora do Estado interagem
continuamente.

Trangando um paralelo com as explicagdes existentes sobre as reformas
bancdrias dos anos 1990 no Brasil, uma abordagem institucional pode reorientar a
andlise para compreender como as disputas politicas de sua implementagao
moldaram seu resultado — o que ainda nao foi suficientemente evidenciado.
Enquanto economistas subdimensionam o papel de disputas e compromissos
politicos subjacentes as institui¢des, economistas criticos e cientistas politicos
atribuem um sentido univoco as institui¢oes (e sua “politica”), embora com sinais
contrarios. Por essa razao, a compreensao do papel da politica e, especialmente, do
Estado — que € relevante, mas nao absoluto —, fica prejudicada.

Uma andlise institucional capaz de esmiugar como atores fabricaram fundagoes
institucionais, pode revelar o alcance e o limite da atuacdo estatal (autor/a) — o que
falta as analises existentes. Nesse sentido, o presente artigo procura compreender
como as reformas inauguraram novas fundagOes institucionais no sistema
financeiro brasileiro explorando o processo politico de sua implementacao. Esse
tipo de andlise demanda que se investigue as mudangas institucionais a partir dos
atores. Como sugerido por autores como Streeck e Thelen (2005) Mahoney e Thelen
(2010) e Streeck (2010) mudangas institucionais nao cessam de ocorrer pela propria
natureza das institui¢des. Normas sociais, ao serem aplicadas, sao necessariamente
interpretadas por atores, que ampliam, restringem, modificam seu alcance — o que
¢ sempre uma atividade criativa. Mudangas, dessa perspectiva, possuem uma
dimensao enddgena. Mesmo em momentos de crise, nos termos de Blyth (2002) e
Hay (2008; 2016), transformagOes passam pela interpretacao de atores de seu
contexto, seus interesses e das normas que balizam suas ag¢oes. As razoes de uma
crise e as agOes para enderecd-la ndo sdo auto evidentes, de modo que ¢é crucial
verificar como atores conferiram sentido as mudancas.

Em suma, fundacoes institucionais podem ser lentes reveladoras de como atores
publicos e privados organizam suas atividades e se relacionam ao longo do tempo.
A politica da arquitetura de sistemas financeiros pode ser, assim, esmiugada ao se
iluminar o processo de mudanga institucional.
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4, REFORMAS RECONSIDERADAS: FABRICANDO NOVAS FUNDACOES INSTITUCIONAIS

4.1. METODOS DA PESQUISA

Para superar as lacunas identificadas na literatura, descrevo os processos que
definiram novas fundagOes institucionais ao sistema financeiro brasileiro
(CARRUTHERS, 2015). A pesquisa se baseou na analise qualitativa do contetdo de
documentos (BRYMAN, 2012, pp. 556 e ss.), apresentados também em autor/a, que
registram as reformas criadas no periodo, sua implementagao e suas sucessivas
alteracoes. A diversidade de documentos possibilitou o acesso aos meandros da
mudanga institucional empreendida (PATTON, 2001; YIN, 2014).8

Todos os documentos levantados e filtrados foram lidos. Selecionei excertos de
documentos em que se debatiam as reformas. O interesse ao analisa-los era
compreender como atores descreviam, justificavam, divergiam ou propunham
mudangas nas reformas ao longo do processo. Os excertos constituiram o corpus
da pesquisa, a andlise de dados qualitativos foi feita com auxilio do software
Atlas.ti. A codificacdo marcava trés caracteristicas: o ator em questao, os temas das
falas, e 0o momento que o documento registrava. O objetivo foi obter o registro mais
abrangente possivel de como os embates politicos entre atores moldaram a
implementacao das referidas reformas. Por meio dele, reconstrui o processo
conflituoso de implementagao das reformas que culminaram em compromissos
politicos constituidos em cada nova fundagao institucional. A Tabela 2 sumariza as
fundacdes institucionais resultantes.

8 Inicialmente foram levantadas as normas (Resolucdes e Circulares) produzidas no ambito do
Conselho Monetario Nacional (CMN) e do BCB no periodo, a partir das atas de reunides do CMN,
com votos que as embasaram. Filtrei as normas/atas que se referiam a reformas do sistema
financeiro. Na sequéncia, reuni documentos que potencialmente registravam diferentes
perspectivas sobre a construgdo e implementacdo institucional no periodo, como processos
administrativos, relatorios e textos oficiais do BCB; exposi¢des de motivos de medidas provisdrias;
notas taquigraficas de reunides na Comissao de Assuntos Econdmicos (CAE) no Senado Federal
com presenta de diretores/presidentes do BCB ou ministro da fazenda; relatérios e notas
taquigraficas de depoimentos selecionados para a Comissao Parlamentar de Inquérito (CPI) dos
Bancos (1999); acordos com Banco Mundial e Fundo Monetério Internacional e seus relatérios de
implementagao; relatérios do FMI sobre o Brasil; (viii) atas de reunides do Committee on Trade in
Financial Services da Organiza¢gao Mundial do Comércio (OMC) nas rodadas de negocia¢des do
Acordo Geral sobre Comércio de Servigos (GATS, na sigla em inglés), 13 com participagao
brasileira; e documentos publicados pelo BIS sobre regulacgao financeira e relatérios do G-22 sobre

a “nova arquitetura financeira internacional”.
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Tabela 2 — Novas fundagdes institucionais do sistema financeiro brasileiro

Fundacao Antes Depois Compromissos

institucional politicos

Gestao das Informagdes mascaradas Sistema integrado de Manter
informacgdes pela inflagao; acesso a informacdes infraestrutura
Falta de padronizagao e bancarias; publico-privada
baixa confiabilidade das Padronizagao de para produgao de
informacoes produzidas; informacgoes; informacgoes e
Envio de relatérios ao BCB;  Novas formas gestao de  analise de riscos de
riscos; mercado;
Ampliagao de Ampliar “disciplina
transparéncia de mercado” 977
internacional; internacionalmente

Mecanismos Reserva Monetaria; Recursos privados; Ampliar a
em caso de Intervencéo; Solugdes ad-hoc, publico- participagao
falhas de Liquidagao extrajudicial; privadas; privada na
participantes RAET; Limitagao juridica para resolugao de
situagOes de crise; bancos em
dificuldade;

Reduzir o poder
discricionario do
BCB nesses casos;

Fonte: elaboracao prépria
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4.2. PROPRIEDADE

As fundagoes institucionais da propriedade empresarial vigentes até o Plano
Real — que viabilizaram o modelo de negdcios baseado na inflacdo — foram
estabelecidas em 1988. Primeiro, pelo engessamento da participacao de institui¢oes
financeiras estrangeiras no pais, com o artigo 52 do ADCT. O resultado foi um
mercado fechado ao capital estrangeiro, com predominancia do capital nacional,
publico e privado, que, no inicio de 1994, somados detinham mais 90% dos ativos
da drea bancaria. Segundo, pela remogao de barreiras a entrada em mercado. Além
de se eliminar a exigéncia da emissao de carta-patente para autorizagao de novas
institui¢des financeiras, criou-se a figura dos bancos multiplos (WORLD BANK,
1990, pp. 10-11). A novidade permitiu que institui¢oes financeiras nao bancarias se
transformassem em bancos, captando recursos junto ao publico e acessando
liquidez no mercado interbancério e no BCB (CARVALHO, 2008) — que facilitou a
ampliacao do nimero de bancos no pais (BCB, s.d.).

Mesmo antes do Plano Real, a equipe econémica previa um “ajuste inevitavel”
dos bancos rumo a um novo modelo de negocios. E caberia ao BCB “fazer com que
esse ajuste inevitavel tivesse lugar da maneira menos traumatica e mais ordenada
possivel”, nas palavras de Pedro Malan (SENADO FEDERAL, 19.01.1995). O ajuste
almejado passava por encontrar “solu¢des de mercado” para bancos em
dificuldades, mas ndo se tinha um plano delineado para tal, desde o inicio.
Tampouco era dbvio que a solugao seria estimular fusoes e aquisi¢des no mercado.’

A situagdo mudou apenas quando o BCB decidiu aplicar uma “solugao de
Estado” ao Banco Economico, que vinha recorrendo diariamente ao BCB por
auxilio de liquidez. Diante de uma escolha politicamente dificil,'° apds semanas de
negociacdo sem sucesso, o BCB decretou intervencao no banco baiano,
suspendendo suas atividades. Além da forte oposicao,!! a demora da decisao e a
escolha pela intervencao foram percebidas como ruidos pelo mercado, minando a

9 Isso foi expresso por Gustavo Loyola, em junho de 1995, quando perguntado sobre o futuro dos
bancos no pais: “(...) nenhuma inten¢ao do Banco Central, pelo que sei, de fechar institui¢des e
diminuir o grau de competicao no mercado. Posso assegurar a V. Ex* que, assumindo no Banco
Central, terei a preocupagao de preservar a competicdo no mercado bancario, especificamente, e
nada sera feito para estimular a concentragao bancaria.” (SENADO FEDERAL, 08.06.1995).

10O Econdmico era crucial para a economia do nordeste brasileiro e possuia o sétimo maior
patriménio liquido entre bancos no pais, o que Ihe conferia maior poder de barganha (SOLA et al.,
2001; LIMA, 2005, p. 76). Ademais, seu controlador, Angelo Calmon de S4, era um importante
aliado do entao influente senador, Antonio Carlos Magalhaes (ACM). Apesar de ser um banco
privado, o raio de agcao do BCB encontrava-se encurtado em razao da dimensao politica envolvida
nos assuntos do Econémico.

11 ACM reagiu de imediato ao saber que o banco baiano fora submetido a um tipo de intervengao
mais severa que outros bancos em dificuldades, como Banespa e Banerj: “A intervencao no
Econdmico é mais um ato injusto contra a Bahia e o Nordeste”, afirmou o senador em nota (FSP,
12.08.1995).

@ ® 9 JOURNAL OF INSTITUTIONAL STUDIES 3 (2023)
- Revista Estudos Institucionais, v. 9, n. 3, p. 966 - 1001, set./dez. 2023

978



ESTADO BRASILEIRO E BANCOS SOBNOVAS FUNDACOES INSTITUCIONALIS:
UM BALANCO DAS REFORMAS DOS ANOS 1990

confianga geral. Foi nesse momento que reformas institucionais passaram a ser
aventadas. Conjuntamente a criagdo do FGC e de novos instrumentos regulatorios,
de que se falara adiante, o Proer apresentava a saida mais proxima a logica de uma
“solucao de mercado”!? que se poderia ter naquele momento.

O fato de o Proer ter sido elaborado sem a participagao ativa dos bancos
privados nao significa que tenha sido em oposigao a seus interesses. A reacao dos
bancos privados nao foi unanime, é verdade. Enquanto Mauricio Schulman,
presidente do Bamerindus e da Febraban, inicialmente demandava maiores
incentivos, outros banqueiros diziam que “nenhum banco isoladamente condenou
os incentivos oferecidos ao Unibanco”, que inclusive foram considerados por
alguns um verdadeiro ““negdcio da China” para o comprador” (FSP, 23.11.1995). A
auséncia de maior oposi¢ao de bancos privados nao se deu porque nao tivessem
ponto de acesso a decisao estatal, mas porque até aquele momento ndao havia
relevante divergéncia de ideias e interesses.'® A oposi¢do, como se discutird
adiante, veio de atores politicos.

Ampliando barreiras a entrada em mercado! e estimulando a reorganizacao
administrativa e a consolida¢ao bancaria, BCB e governo acomodaram os objetivos
de garantir continuidade das opera¢des em mercado, induzindo a reorganizagao
empresarial para um ambiente de estabilidade e abertura econémica, sem, contudo,
quebrar expectativas do mercado com uma nova “intervenc¢ao ruidosa” (LATIN
FINANCE, 09.1997). Mas foi inegavelmente uma politica de vencedores — ou de
“campe0es nacionais”. Como concluiu The Banker (01.02.1997), sairam fortalecidos
os grandes bancos privados brasileiros, Bradesco, Itati e Unibanco — preservando
altas margens de lucro e garantindo adequacgao aos requerimentos de capital —, e os
de médio porte, como Real e Safra, que cresceram no periodo. Como discutido em
autor/a, essas medidas nao prejudicaram grandes bancos com controle nacional.
Antes disso, ao destinarem-se a “preservar o sistema financeiro” como um todo,
inevitavelmente contribuiram para o fortalecimento de alguns negocios privados.!
O processo de privatizagao também, de modo nao totalmente planejado, acabou
fortalecendo os mesmos atores.

12 O programa buscava estimular a reorganizacao societaria, administrativa e operacional de bancos
em dificuldades, com incentivos fiscais e financiamentos com recursos dos depdsitos compulsdrios
ou “do prdprio sistema”, como costumou-se dizer.

13 No mesmo sentido, argumentou Pedro Moreira Salles anos depois: “o UNIBANCO esteve sempre
muito atento as oportunidades de negocio no setor financeiro e acompanhou, ao longo dos anos,
todo esse processo de reestruturagao e ajustamento pelo qual passou e ainda passa o Sistema
Financeiro Nacional [...], o que enseja oportunidade de expansao e crescimento para aqueles que
optam em participar desse processo” (CAMARA DOS DEPUTADOS, 12.12.2001).

14 Além das regras de capital minimo, inspiradas em Basileia, 0 BCB passou a exigir com a Resolugao
n® 2.212, de novembro de 1995, maior comprometimento de capitais proprios para a criagao de
novas institui¢des financeiras.

15 O préprio regulador brasileiro chega em conclusdo semelhante em BCB (2001).
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Embora o problema dos bancos publicos estaduais estivesse diagnosticado ao
menos desde 1993, a solucao de extinguir ou privatiza-los foi criada apenas anos
depois. Sendo parte do esforco de resolver o problema fiscal dos estados (MAKLER,
2000), a implementacao do Proes foi marcada por permanente negociagao politica
entre governos federal e estuais, o que ficou registrado ao longo das setenta
reedi¢does da MP n® 1.514 (GAMA NETO, 2011, p. 139). Criado no fim de 1996, o
programa so conseguiu avangar em 1997.16

Para além das negocia¢Oes federativas, a “politica do mercado” também foi
crucial. Isso porque foi necessario reconstruir a confian¢a dos bancos privados para
que os leildes de privatizagao obtivessem sucesso. Para tanto, o BCB estabeleceu
diversos incentivos econdmicos para que os leildes se tornassem atrativos. Entre
outras coisas, flexibilizou o cumprimento de regula¢des prudenciais ao banco
adquirente; criou uma politica de créditos tributdrios; e viabilizou o pagamento de
acgoes do banco estadual com titulos publicos (SALVIANO JR., 2004, pp. 99-101).

Mesmo assim, a desconfianga privada era grande, de modo que apenas o Itau
compareceu ao primeiro leildo de privatizacdo, comprando o Banerj por valor
proximo ao preco minimo estipulado. Roberto Setubal, do Itat, afirmou que
duvidas sobre o passivo do banco leiloado afugentou concorrentes, mas que o Itat
estava disposto a pagar um valor até mesmo maior (FSP, 27.06.1997). Lazaro
Brandao, do Bradesco, explicou que seu banco “reavaliou e achou que nao valia a
pena. Nao perde o primeiro lugar. O Itat encosta. Serd uma boa briga” (FSP,
28.07.1997). Como o proprio Settibal concluiu, foi apenas depois do primeiro leilao
que “todo mundo viu que o bicho ndo era tdo feio assim, que dava para recuperar
o banco, que era um bom investimento” (FEBRABAN, 2017).

Nesse sentido, o Proes foi beneficiado pelo fortalecimento prévio dos bancos
brasileiros e por mecanismos estatais de mitigagao de riscos. E, em razdo da propria
dinamica de sua implementa¢dao, também acabou favorecendo a estratégia de
ganhos de escala de grandes bancos privados domésticos.!” Essa conclusao choca-
se com a ideia de um governo autonomo, distante dos interesses privados. Para o
BCB, a forma de reorganizar a propriedade no sistema financeiro sem ser
excessivamente interventor era combinar objetivos de politica a interesses de
mercado, neste caso, de potenciais compradores, incumbentes de mercado. Ao
mesmo tempo, contudo, governo e BCB buscaram mitigar a vantagem criada a
incumbentes, atraindo novos interessados ao setor.

16 O primeiro banco a ser privatizado foi o Banerj, em junho de 1997, para o Itat. Até 2002, 11 bancos
publicos foram privatizados, incluindo o banco federal Meridional. Os bancos estaduais do
Maranhdo e do Ceard foram privatizados apenas em 2004 e 2005, respectivamente, ambos
vendidos ao Bradesco. Outras 14 institui¢des financeiras estaduais foram extintas ou postas em
processo de liquidagao ordindria no periodo (SALVIANO, JR., 2004, p. 125). Apenas 2 bancos
estaduais ndo participaram do programa.

17 Mais diretamente: 7 dos 11 bancos privados foram comprados por Itati e Bradesco.
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O ingresso de capital estrangeiro no pais, por exemplo, foi justificado, ja em
1995, como forma de viabilizar economicamente as privatizagdes dos bancos
estaduais. Foi a exposi¢ao de motivos 89 (EM/89) que criou a interpretacdo juridica
que viabilizou a entrada do capital estrangeiro. O paragrafo tnico do artigo 52 do
ADCT excepcionava a vedacao ao ingresso de capital estrangeiro, desde que
resultante de acordos internacionais, de reciprocidade, ou de interesse do governo
brasileiro — consubstanciado nas privatizagdes bancarias. Mas a abertura sé
avangou de fato anos depois, ampliando-se esta interpretagao.

Em 25 de agosto de 1995, no contexto dos compromissos de liberalizacao
financeira assumidos na segunda rodada do GATS junto a OMC, Malan submeteu
ao presidente da reptblica a EM/311. De modo distinto, a abertura foi justificada
como parte da reconstrucdo financeira com vista “ao processo de abertura da
economia brasileira, corroborando diretriz” de “maior integracao do Pais a
economia mundial”. Na pratica, contudo, nao foi o ingresso de capital estrangeiro
que ajudou a sanear ou reconstruir o sistema financeiro no pais. Antes, foram as
reformas lideradas pelo Estado que criaram a possibilidade de negocios lucrativos.

A compra do Bamerindus pelo inglés HSBC, com apoio de recursos do Proer,
em abril de 1997, foi um marco disso. A atuacdo estatal para facilitar o ingresso
estrangeiro foi fundamental para atrair bancos estrangeiros.!® A crise asiatica, no
fim daquele ano, e a crise russa, no ano seguinte, reforcaram a importancia de
ampliar a confianga internacional no sistema financeiro doméstico. Aqui,
novamente, o temor de que ataques especulativos afetassem a estabilidade
brasileira foi importante. Contudo, as interpretagdes das causas e efeitos da crise
neste momento foram distintas daquelas que levaram a criacao do Proer e medidas
adjacentes.

A partir de 1997, como revelou o entao diretor do BCB, Francisco Lopes,
“sentimos que precisdvamos estabelecer uma reputacdo como um Banco Central
ortodoxo” (2003, p. 45). Entre outras ac¢des, a abertura do sistema financeiro ao
capital estrangeiro foi vista como parte central da politica econdmica brasileira. Nao
por acaso, entre 1997 e 1999, a internacionalizacdo bancaria no pais intensificou-se
fortemente. O “interesse do governo” ja havia sido ampliado pela pratica de cobrar
“pedagios” em pedidos de autorizagao, o que serviu para normalizar a abertura em
curso, sinalizando a investidores internacionais o rumo ortodoxo adotado.

Contudo, contestagdes domésticas aumentaram o 6nus do governo e do BCB
em justificar suas agoes. Desde 1995, a abertura foi um assunto controverso,!’ mas

18 Como se referiu, em entrevista concedida em 2000, o vice-presidente executivo do banco holandés
ABN Amro, Floris Decker: “[...] Bamerindus was a trailblazer in determining the extent that the
central bank was willing to go to in order to sanitize the banking system. Nobody knew at that
time that the central bank was willing to guarantee the assets to the degree that they did.” (LATIN
FINANCE, 10.1998).

19 Ver, por exemplo, ainda no inicio de 1995, as posicdes opostas dos banqueiros Henrique de
Campos Meirelles e de Mauricio Schulman sobre o tema (FSP, 12.02.1995; 24.02.1995).
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a oposicao de fato se acentuou apenas nos anos seguintes. Em 1997, com a entrada
do HSBC no pais, uma forte oposicao veio de controladores de bancos em
dificuldades, como Nacional e Bamerindus. Outros banqueiros manifestaram-se
cautelosamente, visto que a autorizagdo representava concorréncia adicional, mas
também fortalecia a impressao de um mercado saudavel.*® As manifesta¢oes
tornaram-se, de fato, criticas,?! apenas em julho de 1998, quando o Banco Real, sem
problemas patrimoniais, foi vendido ao holandés ABN Amro. E, mesmo entao, os
comentarios foram matizados.?

Diante da estratégia agressiva de ganhos de escala dos grandes bancos com
controle nacional, as autoriza¢des a entrada de capitais estrangeiros, no caso do
Banco Real (GAZETA MERCANTIL, 09.07.1998), em 1998, e na privatizacao do
disputado Banespa, que se concluiu em 2000 (ESTADAO, 21.11.2000), foram
justificadas como forma de promover a competicao em mercado. Seriam meios de
contrabalancar uma concentragao, alids, promovida pelas proprias reformas. Como
o entao presidente do BCB, Arminio Fraga, argumentou sobre a venda do Banespa:
“Estamos convencidos de que Santander vai trazer capital, competicao e dignidade
a um setor em que ha muito espago para crescimento” (NYT, 10.11.2000).

Nesse momento, a busca por competicdo buscava enderecar a questao
doméstica do alto custo do crédito. Como registrado por FHC, em julho de 1998, as
reformas bancarias haviam criado poder econdmico excessivo aos incumbentes: “o
monopolio dos bancos comerciais na mao dos banqueiros brasileiros tem resultado
no que estamos vendo: juros extorsivamente altos, acusa¢ao ao governo de que o
Banco Central é que poe os juros ld em cima, quando, na verdade, ndo é bem isso”
(CARDOSO, 2016). Nesses casos, a abertura ndo fora um expediente diante de
bancos domésticos fracos, mas justamente o contrario. Alids, evitando “intervir na
logica do mercado” desde o inicio das reformas, governo e BCB foram capazes agir
apenas por meio do proprio mercado —ampliando a “competi¢ao”. E, mesmo nesse
caso, a oposicao parece ter surtido efeito, visto que a abertura brasileira desacelerou
desde entdo, e foi mais timida que a de outros paises semelhantes (FREITAS, 2011).

Como resultado, as novas fundagdes institucionais criadas retiraram o carater
explicitamente politico da propriedade no sistema financeiro. Com uma retdrica de
abertura e nao-protecionismo, foram criadas as condi¢des para que bancos
reorganizassem seus modelos de negdcios. Na pratica, as reformas contribuiram

20 Por exemplo, Roberto Settibal, presidente do Itat, afirmou que “[c]om a solugao do Bamerindus,
nao ha mais nenhum grande caso a ser resolvido no sistema bancario privado [...]”. Na mesma
reportagem, Paulo Guilherme Ribeiro, presidente do Banco Real, argumentava que ja nao mais
caberia “falar em crise do sistema bancario” (FSP, 29.03.1997).

21 Settibal, por exemplo, argumentou “nao ve[r] nenhum interesse nacional nessa operagao. O Real
€ um banco sem problemas” (FSP, 09.07.1998). Lazaro de Mello Brandao, presidente do Bradesco,
por sua vez, temia que a operacgao representasse uma “abertura sem fim” (FSP, 10.07.1998).

22 Na mesma entrevista, Settibal, concedeu que “o negécio € bom para o mercado, aumenta a solidez
do sistema e a competigao” (FSP, 09.07.1998).
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para ampliar a concentracao bancaria e fortalecer os grandes bancos privados, em
especial os de capital com controle nacional.

4.3. INFORMACOES

Ainda em 1990, eram notdrios os problemas de transparéncia da atividade
bancaria no pais. No diagnostico do Banco Mundial, o fraco sistema de analise de
riscos, a baixa transparéncia das informacodes de institui¢oes financeiras, e as opacas
relacdes entre poder politico e o setor financeiro publico criavam Obices a
divulgacao de informagdes sobre o mercado (WORLD BANK, 1990, p. 63). A
divulgacao de informacdes das institui¢des financeiras ao regulador e ao publico
ficava limitada a divulgacdo periddica de registros contabeis, acompanhados de
relatérios de diretoria e pareceres de auditores independentes e do conselho fiscal
— alids, com baixo nivel de detalhamento (GARCIA; FERNANDES. 1993, pp. 7; 21-
22).

Reformas pds-Plano Real definiram quais e como as informagdes sobre o
sistema financeiro deveriam ser produzidas. Se as operagdes de mercados
dependem da avaliacao sobre clientes, sua situacao financeira e prospectos futuros
para se determinar precos e condi¢des negociais, pode-se dizer que, no caso
brasileiro, foi o Estado que conferiu meios para que o mercado bancario atuasse.
Além disso, a partir do que se chamou de “aprendizado supervisionado”,
consolidaram-se, entao, as praticas de transparéncia internacional do sistema
financeiro local. Apesar de escaparem a maioria dos estudos no tema, novas
fundagoes institucionais de produgao e compartilhamento de informacoes e gestao
de riscos foram cruciais para a transformagao empreendida.

Uma reforma decisiva foi a criacao da Central de Risco de Crédito, com uma
fungao publico-privada, que iniciou suas operagdes em 1997. De um lado, criava-se
o dever para institui¢des financeiras de prestarem informacdes ao BCB sobre
clientes com débitos acima de R$ 50 mil. Até entdo, os reguladores brasileiros
trabalhavam com dados consolidados de relatorios. Com a CRC, passou a ser
possivel produzir relatorios sobre empréstimos realizados e seus riscos, a partir de
informacoes do cadastro centralizado de devedores. O regulador passou a verificar
a concentracao de devedores em determinados bancos, medir o risco a que se
expunham e analisar a qualidade de portfdlio, sem necessariamente estar
avaliando-as especificamente.

De outro, a CRC ofereceu uma ferramenta util para os proprios bancos
analisarem o risco de crédito de potenciais tomadores de empréstimos. Podendo
consultar no cadastro centralizado o montante da divida consolidada por cliente,
desde que obtida sua autorizacgao prévia, mesmo sem identificar os emprestadores,
0s bancos aumentaram sua capacidade de avaliar sua exposicao ao risco e puderam
aprimorar seus modelos internos de analise de crédito. Se determinados clientes
estivessem tomando recursos acima das suas possibilidades em outros bancos,
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emprestadores poderiam identificar de antemao, ajustando nivel de
provisionamento, exposic¢ao a riscos e preco de crédito.

O processo de aprimoramento da andlise do risco em mercado avancaria com a
determinacdo de provisionamento para créditos de liquidagcao duvidosa baseado
em sua classificagdo de risco, em que a provisao aplicada aos balangos seria
proporcional ao risco de cada operacao (LATIN FINANCE, 09.1997). Em 1999,
foram estabelecidas novas diretrizes para a classificagdo das operagdes de crédito
em diferentes niveis, a ser realizada pelas prdprias institui¢des financeiras a partir
de seus modelos internos, desde que consistentes com as normas. A mudanga nao
apenas fortaleceu a capacidade privada de antecipar eventuais problemas, mas
tornou a prépria defini¢ao regulatdria dependente das praticas internas aos bancos.

Desde 1997, visando ampliar a confianga internacional no pais — no mesmo
contexto da abertura ao capital estrangeiro — governo e BCB aproximaram-se de
organismos multilaterais, como o FMI e o Banco Mundial. Novos acordos
permitiram um tipo de “aprendizado supervisionado” das praticas internacionais
de produgao de informagoes e de regulacao. Os acordos de assisténcia técnica e
financeira com o Banco Mundial, em 1997 e 2001, devem ser compreendidos nesse
contexto. Entre outras coisas, o primeiro previa a¢oes voltadas a “profissionalizagao
da supervisao bancaria” e a identificacao das “melhores praticas internacionais” ao
regulador brasileiro. A parceria serviria para estimular “a performance do sistema
bancdrio, promover a confianga do mercado financeiro no Brasil e melhorar o
acesso aos mercados financeiros internacionais” (WORLD BANK, 1997, pp. 6-7). O
segundo voltava-se também a ampliar a transparéncia do sistema financeiro.
Treinamentos e consultorias com especialistas do Banco Mundial foram arranjados
pelo acordo e instruiram diversas reformas do periodo (WORLD BANK, 2001).

O acordo com o FMI firmado em 1998 caminhou na mesma diregao. Nao apenas
sinalizava-se a confianca do Fundo do pais, mas também se estabelecia
monitoramento constante dos indicadores e metas fiscais, monetarias, de economia
externa, além de reformas estruturais. Quanto ao sistema financeiro, ao descrever
e avaliar seu funcionamento a luz de recomendagdes regulatorias internacionais,
cada revisao do acordo (foram 11 ao total, entre 1998 e 2002) apresentava ac¢oes a
serem implementadas domesticamente. Muitas delas ja estavam em curso, mas o
acompanhamento externo forjava um compromisso de adesao as “melhores
praticas” internacionais diante de uma audiéncia mais ampla. Os relatdrios
desciam aos detalhes das avaliagdes e recomendagdes sobre/para o pais, ajudando
a moldar a agenda de reformas.

Além disso, esses acordos ajudaram a fortalecer um debate que ganhava tracao
em diferentes arenas internacionais, desde 1997,%® sobre a relevancia de ampliacao

23 Como o Core Principles for Effective Banking Supervision, de setembro de 1997, e o Enhancing Bank
Transparency, de setembro de 1998, publicados pelo Comité de Basileia; e Reports on the International
Financial Architecture, publicados no fim de 1998.
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das praticas de transparéncia para efetiva “disciplina de mercado”? — o que alids
se tornaria um dos pilares de Basileia II. Tais praticas seriam pré-condicoes para
uma regulacado efetiva, mas também para a confianga de investidores. A regulacao
brasileira passou a ser crescentemente demandada quanto a padronizagao,
confiabilidade, e abrangéncia das informagdes sobre o sistema financeiro
doméstico.

Enfim, essa aproximagcao internacional mais do que impor uma forma de gestao
de informagdes ao BCB, impulsionou um tipo de constru¢ao compartilhada de
conhecimento e instituicdes, que serviu para “educar” o regulador brasileiro nas
melhores praticas. Além disso, propondo avaliagdes periodicas sobre o sistema
financeiro brasileiro, organismos multilaterais pautavam a confianca de atores
domeésticos e internacionais. Sendo “o Fundo muito ligado aos mercados”, como
disse FHC (in CUNHA, 2000), seus relatérios ganharam relevancia em um
momento de vulnerabilidade da economia internacional.

Como resultado, essas fundagdes institucionais capacitaram os bancos no pais a
produzirem e processarem informagoes de melhor qualidade e gerir seus riscos.
Além disso, tornaram o sistema financeiro brasileiro menos opaco e mais aderente
a praticas internacionais, viabilizando o exercicio efetivo da “disciplina de
mercado”. Contudo, também foram elas posicionaram cada vez mais os bancos no
pais no centro da produgao de informagdes cruciais a regulacdo financeira, e
ampliaram influéncia de atores internacionais na regulacdo doméstica.

4.4. REGULACAO

Antes das reformas dos 1990, a regulagao financeira no pais era descrita como
formalista, reativa e inconsistente. Como sugerido por Gabriel Jorge Ferreira, ex-
presidente da Febraban, o BCB “nao olhava as carteiras por completo, olhava era o
cumprimento de normas (...). Era s6 um checklist de normas” (FEBRABAN, 2007,
p. 122). Diante de senadores, Gustavo Loyola afirmou que, até 1995, o BCB era
“muito mais preocupado com a sua adequagao formal a determinadas regras
estabelecidas na legislacdo do que propriamente com a situagao patrimonial do
banco”.

Na mesma ocasiao, Loyola, entao presidente do BCB, afirmou que as reformas
em curso seriam relevantes para uma “mudanca da filosofia” da regulacao
financeira. Isto é, era necessario que o BCB fosse capaz de acompanhar o
funcionamento do setor financeiro, reorganizando suas praticas a fim de prevenir
— e nao apenas reagir a — futuros problemas. “Essa é uma questdao que esta sendo
atacada no Banco Central com intercambios com entidades reguladoras externas,
cursos internos, o que vai levar a uma mudanga dessa filosofia a curto prazo”,

2 A subjacente a nogado de disciplina de mercado estd a ideia de que sinais de mercado seriam
capazes conformar as agOes de atores privados e de reguladores em direcao as boas praticas
regulatdrias, contabeis e de gestao de risco, pois recompensariam os que a elas aderem e puniriam

os desviantes.
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afirmou (SENADO FEDERAL, 28.11.1995). A MP n® 1.182/1995 deu o primeiro
passo nesse sentido ao forjar instrumentos para atuagao preventiva e mais flexivel
do BCB na antecipacao de eventuais distiirbios em mercado.

A norma abriu o caminho politico para capacitacdo do BCB. A partir dela, além
de se valer dos regimes de intervencao existentes — descritos adiante —, o BCB
poderia alternativamente determinar a capitalizacao da sociedade, a transferéncia
de seu controle aciondrio ou a reorganizagdo societaria, mediante incorporagao,
fusao ou cisao. Combinada ao Proer, as novas competéncias ampliaram o poder
regulatério do BCB, que passava a ser capaz de se antecipar potenciais casos de
insolvéncia futura. Além disso, estabeleceu-se um regime rigido de
responsabilizacao privada, criando incentivos concretos para que bancos
passassem a gerir melhor seus riscos.

O novo instrumento nao bastava para uma mudanga da filosofia regulatoria.
Era necessario que o BCB tivesse uma visao mais abrangente das atividades de todo
o sistema financeiro de modo continuo. Como explicou Alkimar Moura, a ideia era
ser capaz de acompanhar e avaliar “o banco como um todo em termos de gestao,
mecanismos de controles internos, atitude em relacao ao risco, confiabilidade dos
empréstimos e garantias” (LATIN FINANCE, 09.1997). O referido “aprendizado
supervisionado” de novas praticas regulatorias e mecanismos de produgao e
compartilhamento de informagdes também foram decisivos para que o BCB se
familiarizasse com a organizagao e a condugao dos negocios privados (VEJA,
25.08.1999).

De fato, o BCB trabalhava para chegar a “meta zero”* de bancos com problemas
econdmico-financeiros. Contudo, na passagem para o regime de cambio flutuante,
no inicio de 1999, pequenos bancos — em particular, Marka e FonteCindam -
apresentaram deficiéncias patrimoniais, enderecadas pelo BCB por meio de
operacoes de mercado.? Diante de uma forte contestacao politica a sua atuagao,
que culminou em uma CPI no Senado Federal, o BCB iniciou diversas reformas
incrementais com vistas a reduzir os riscos a que bancos e o préprio Estado se
submetiam. Entre outras coisas: elevou, novamente, os niveis de capital minimo
realizado e patrimonio liquido, expandiu os requerimentos de capital proprio para
cobrir riscos de mercado, ampliou o alcance da CRC, e disciplinou as formas de
assisténcia de liquidez disponiveis para institui¢des financeiras (autor/a).

Ainda em 1999, o BCB ja reconhecia a necessidade de reformar também o
sistema de pagamentos no pais, pois “caso ndo existam mecanismos adequados
para a geréncia de risco, o banco central torna-se refém do risco sistémico” (in
SENADO FEDERAL, 1999, p. 126). Em 20 de junho de 1999, sua diretoria aprovou
o projeto de reestruturacao do Sistema de Pagamentos Brasileiro. O chamado Novo

2 A expressao € de Luiz Carlos Alvarez, entao diretor do BCB, ao dizer que a “cobranca de toda a
equipe de fiscalizagdo tem sido no sentido da meta zero” (SENADO FEDERAL, 15.04.1999).

26 Uma explicacao detalhada sobre esses fatos estd em Marques (2005, parte VI) e no relatdrio da CPI
dos Bancos (SENADO FEDERAL, 1999).

@ ® 9 JOURNAL OF INSTITUTIONAL STUDIES 3 (2023)
- Revista Estudos Institucionais, v. 9, n. 3, p. 966 - 1001, set./dez. 2023

986



ESTADO BRASILEIRO E BANCOS SOBNOVAS FUNDACOES INSTITUCIONALIS:
UM BALANCO DAS REFORMAS DOS ANOS 1990

SPB entrou em operacao apenas em 2002, e marcou a implantacao da nova filosofia
regulatoria. Seus dispositivos” reduziram drasticamente os riscos das operacoes de
pagamento no pais. Até entdo, o risco de crédito do mercado interbancario era da
ordem de R$ 6 bilhoes didrios, a que se expunham bancos e, em especial, o BCB -
que implicitamente garantia as operagdes.?® Além disso, o novo SPB também
previu que entidades operadoras de sistemas de liquidacao relevantes passariam a
atuar como contraparte principal, assegurando operagoes realizadas.

Mas a reforma do SPB esteve longe de indicar um governo e um BCB agindo
isoladamente. Pelo contrario, foi construida a partir de treinamentos e consultorias
previstos nos acordos com o Banco Mundial de 2001 (WORLD BANK, 2001). Além
disso, contou com o forte apoio da Febraban, o que foi crucial para sua
implementacao e divulgacao (FEBRABAN, 2017, p. 102).

A mudanca central trazida pelas novas fundagdes institucionais foi fabricar
artificialmente ilusao de que o sistema financeiro passava a se autorregular. O que
seu viu, na verdade, foi a constru¢ao de uma filosofia regulatoria em que o Estado
passava a atuar de modo cada vez mais indireto e preventivo em mercado.
Paradoxalmente, a producao de informacoes e a gestao de riscos foram criados por
e seguiam dependendo de instrumentos estatais. O paradoxo se desfazia com a
crescente aproximacao entre governo, BCB, organismos multilaterais e bancos, na
definicio de uma regulacao market-friendly e aderente as “melhores praticas”
internacionais.

4.5. MECANISMOS PARA FALHAS

Até meados dos 1990, havia trés instrumentos para solucionar casos de bancos
insolventes. Os primeiros, criados pela Lei n® 6.024/1974, eram a intervengao e a
liquidagao extrajudicial. A intervengao suspendia as atividades da instituicao
financeira, almejando sua recuperacao. Caso nao se recuperasse, a lei determinava
decretagao de liquidagao extrajudicial ou faléncia (regida por lei propria). Ja a
liquidacao extrajudicial seria o procedimento para ordenar a retirada da instituicao
financeira de mercado, interrompendo definitivamente suas atividades. Em 1987,
uma terceira opcao foi criada. O Decreto-Lei n® 2.321 criou o Regime de
Administracao Especial Temporaria (RAET). Tratava-se de regime mais brando

27 Com a implantagdao do Sistema de Transferéncia de Reservas (STR) foi possivel que toda
transferéncia de fundos passasse a ser liquidada em tempo real, em carater irrevogavel e
incondicional. O sistema condicionou transferéncias a existéncia de saldo suficiente de recursos
por parte do emitente da ordem de pagamento.

28 Como sintetizou Arminio Fraga “No Brasil, se um banco quebrasse, ainda assim a transagao era
concluida pelo Banco Central com o objetivo de evitar o risco sistémico [...]. Dizia-se, de
brincadeira, que o Banco Central era nao apenas o emprestador de tltima instancia do sistema [...],

mas também o perdedor de dltima instancia.” (BCB, 2019, pp. 131-132).
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que a intervencao, visto que nao suspendia as atividades da institui¢ao financeira.”
Certa limitacdo de instrumentos compensava-se pela flexibilidade fiscal®* e pela
dinamica inflacionaria.

Apos o episodio com o Econdmico, outros bancos relevantes apresentaram
problemas, como Nacional e Bamerindus. Conexdes politicas desses bancos
também tornavam qualquer acao do BCB politicamente intricada.? Manter as
fundagdes institucionais existentes implicaria em inacdo ou em novas
“intervencdes ruidosas”, comprometendo a estabilidade. Desde 1995, premidos por
interesses contraditorios e evitando quebrar a confianga privada, governo e BCB
desenharam reformas o mais proximo possivel de “solucdes de mercado”. Além do
Proer, foi criado nesse momento um seguro de depdsito facilitado pela experiéncia
informal do caso Econdémico (FT, 24.08.1995). O FGC destinava-se a garantir
depdsitos de correntistas e poupadores de bancos em dificuldades. Como
desenhado inicialmente, tratava-se de uma parceria publico-privada, que previa a
alocagao de recursos da reserva monetaria e de fundos publicos, em caso de
insuficiéncia dos recursos privados.

A opacidade na criagao do FGC e do Proer, pouco debatidos com o poder
legislativo, e a auséncia de acordo quanto a sua real necessidade levaram a
contestagoes politicas e juridicas. No caso do FGC, foi proposta uma agao direta de
inconstitucionalidade perante o STF, cuja decisao alterou o desenho do seguro-
deposito que passou a contar apenas com recursos privados.®> No caso do Proer, as
contestagoes foram de diversos tipos. Na ADIn® 1.376-9, o STF indeferiu a medida
liminar de suspensao do programa, contrariando seus proprios precedentes.
Apesar de permitir sua vigéncia, a decisao nao encerrou o debate judicial. Em
dezembro, a justica federal chegou a suspender o Proer (FSP, 31.12.1995), que
voltou a viger, cinco dias depois, apds decisdo de tribunal superior. Além disso,

2 Implicava, contudo, na perda do mandato dos dirigentes da institui¢do financeira e sua
substitui¢do por um conselho diretor nomeado pelo BCB, com amplos poderes de gestao. O ato da
decretagdo indicaria a duragao e as medidas para sanear a empresa. Nao sendo viavel, decretava-
se intervencao ou liquidagao extrajudicial.

30 Até a CF, as autoridades brasileiras estavam autorizadas utilizar recursos da reserva monetaria
para sanear as institui¢des financeiras (LUNDBERG, 1999).

31 O Nacional pertencia a tradicional familia mineira dos Magalhaes Pinto, controlado por Marcos
Magalhaes Pinto, irmao de Ana Lucia de Magalhaes Pinto, vice-presidente do banco e casada com
o filho do presidente da republica, Paulo Henrique Cardoso. J4 o Bamerindus, além de possuir
importante peso regional no estado do Parand, que lhe conferia poder de barganha em relagao ao
BCB, tinha como controlador José Eduardo de Andrade Vieira, entdao senador, e ex-tesoureiro da
campanha e ex-ministro da Agricultura do governo FHC (BRANDAO, 2013, p. 129).

32 Na ADI n®1.398-0, prevaleceu o argumento finalistico do ministro relator, que manteve a vigéncia
do fundo, mas sem o dispositivo que indicava fontes de recursos publicos do FGDLI e do
Recheque. Também por conta da mesma agao, a reedi¢ao da MP que criou o FGC retirou a mengao

a recursos da reserva monetaria.
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trés agoes de improbidade administrativa foram ajuizadas contra membros da
equipe econOmica, referentes as operagoes de socorro aos bancos, requisitando-se
suspensdo das operagoes e ressarcimento de valores aplicados.

Politicamente, a vida das medidas também nao foi facil. Legisladores passaram
a controlar a implementacao do Proer progressivamente. Ainda em 1996, a reedigao
de sua MP tornou obrigatdrio que todas as operagoes fossem reportadas a comissao
especializada no Senado. Além de promover alteragdbes no programa, o
acompanhamento ampliou a publicidade das reformas e, consequentemente, sua
politizacdo. Governo e BCB almejavam, desde o inicio, evitar essa situacdo que
criava incertezas sobre eventuais “interferéncias politicas” e atrapalhava o processo
de ampliar a confianca de mercado na transicado dos bancos a estabilidade.
Contestagoes politicas e a atuagdo vacilante do judicidrio reforcaram uma postura
insulada por parte do BCB, que passou a buscar solugdes ad hoc para problemas
bancarios que se seguiram.

A cada nova falha, as normas ja criadas eram reinterpretadas e/ou alteradas
incrementalmente para viabilizar “solu¢des de mercado”, de modo a evitar maiores
debates. A compra do Bamerindus pelo HSBC, no bojo da implementagao do Proer,
ilustra esse ponto. Além de prever a capitalizacdo do banco, acordo previa
financiamento do Proer a operagao, com garantias superiores ao financiamento.
Bancos publicos assumiram a parte ruim do banco® e previu-se a utilizacao de
recursos do FGC para cobrir os pequenos depositantes do Bamerindus 3
(LUNDBERG, 1999). Contudo, naquele momento, o patriménio do FGC
correspondia a 10% do valor para a cobertura estimada, da ordem de R$ 3 bilhoes.
A solugao foi mudar pontualmente o desenho do programa: no mesmo dia da
intervencao, o BCB editou novas normas possibilitando a assisténcia do Proer
vinculadas a créditos junto ao FGC (Voto CMN n° 047/1997). Por meio desse
expediente, créditos junto ao FGC foram utilizados como garantia do
financiamento realizado no ambito do Proer, até o limite de 80% do valor de tal
garantia.

Por meio de uma engenharia intraburocratica que desenhava solugdes publico-
privadas, o BCB foi capaz de resolver os casos de bancos com falhas e evitar
traumas em mercado. Embora pareca ser um feito de um regulador forte e
autdonomo, esse tipo de expediente contribuiu para reduzir sua autonomia diante
de atores privados, cujos interesses tornavam-se pressupostos da regulacao.
Ademais, insatisfagoes politicas com o insulamento do BCB acabou por limita-lo
severamente.

3 Caixa Economica Federal e o Banco do Brasil assumiram carteiras do Bamerindus nao repassadas
ao HSBC.

3 Isso ja havia se dado na venda da parte saudavel do Banorte ao Banco Bandeirantes realizada com
recursos do Proer, e que foi viabilizada pela previsao de recursos do FGC para cobrir os saldos de

pequenos depositantes.
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Em 1999, o BCB foi demandado novamente a atuar em socorro de bancos.
Contudo, no caso dos bancos Marka e FonteCindam, a utilizacao do Proer foi
descartada, primeiro, porque os bancos nao poderiam apresentar garantias
empréstimos de liquidez. Restavam duas alternativas ao BCB: permitir que os
bancos sem conseguir honrar com suas posi¢oes fossem liquidados; ou realizar com
eles operagdes de cambio em valor abaixo do mercado naquele momento (portanto,
com algum subsidio publico), a fim de evitar seu default. Segundo, como
documentos revelam, o BCB avaliou que, num contexto de incertezas e crescentes
demandas por transparéncia, para manter a credibilidade internacional era
necessario sinalizar que o sistema financeiro brasileiro era seguro, adequadamente
regulado e com informacgdes confidveis. Nas palavras de Tereza Togni, diretora do
BCB, a liquidacdo dos bancos enviaria a seguinte mensagem a investidores: “ha
super alavancagem na BM&F, tomem cuidado” (SENADO FEDERAL, 03.05.1999).

A solugao ampliou a confianga do mercado, mas também a desconfianca
politica. Ainda em 1999, foi criada uma CPI sobre as operagdes que, além de
impulsionar uma agenda de reformas regulatdrias, ja referida, alimentou a
oposicao ao BCB. As reunides da CPI deixaram claro que a regulacdo cada vez mais
técnica e complexa do BCB havia se tornado, com o passar do tempo,
excessivamente cifrada para ser controlada em detalhes. ® Por outro lado, as
dificuldades técnicas nao obstavam um controle mais amplo de sua atuacgao.

Ainda em 2 de dezembro de 1999, um dia apds a publica¢ao do relatorio final
da CPI no Senado, o deputado federal, Pedro Novais, apresentou um substituto ao
projeto de lei do que viria a ser a Lei de Responsabilidade Fiscal, estabelecendo um
empecilho rigoroso a atuagao do BCB em casos de falhas. Na versao da lei que foi
aprovada, no inicio de 2000, o artigo 28 proibiu a utilizagao de recursos publicos
para socorrer institui¢oes financeiras. A excegao aberta foi para operagoes de
“redesconto e de empréstimos de prazo inferior a trezentos e sessenta dias” do BCB.
Ademais, a lei passava a exigir lei especifica para regular o socorro de instituigoes
financeiras, o que colocava o legislativo de volta ao jogo politico. Tratava-se do fim
tacito do Proer, visto que o prazo estabelecido impedia empréstimos de longo
prazo.

Com efeito, como resultado, a implementacao ad hoc e opaca das reformas,
conduziram a fundagdes institucionais limitadas para agir em momentos de crise.
Como foi estabelecida quando todos os casos importantes de bancos insolventes
haviam sido solucionados e como a regulagao preventiva estava se consolidando,
a restrigao nao foi recebida com gravidade.

35 O proprio relatério final da CPI indicava que “ficou evidente o desconforto dos parlamentares
com relagdo aos assuntos afetos ao sistema financeiro nacional, particularmente no tocante aos

seus instrumentos operacionais” (SENADO, 1999).
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5. CONCLUSAO

Estudos no tema falham em descrever o sentido profundo das reformas
bancdarias dos anos 1990. Sem explorar a politica da mudanga institucional, sao
incapazes de refletir sobre a reorganizacao da atividade estatal e privada e,
sobretudo, da relagao entre Estado e bancos no periodo. Neste artigo, além de
indicar as lacunas da literatura, procurei descrever como novas fundagoes
institucionais foram estabelecidas em um processo conflituoso e alcangaram
compromissos politicos ambiguos, com consequéncias relevantes.

Por meio delas, o Estado tornou sua presencga no sistema financeiro menos
direta-e-explicitamente politica. As reformas serviram para fortalecer incumbentes
e consolidar um sistema financeiro estavel, mas concentrado e de crédito caro. Nao
que se almejasse isso, mas as alternativas disponiveis e o tempo de sua
implementacao moldaram seus resultados. De outro lado, a abertura ao capital
estrangeiro — embora mitigada — contribuiu para mitigar, através do mercado, o
problema que se havia criado. Além disso, o ingresso estrangeiro consolidou-se
como uma das formas de sinalizar a integra¢ao da economia brasileira a global.

Isso se refor¢ou com o aprendizado supervisionado do regulador e a crescente
adesao as melhores praticas internacionais. Para ampliar a confianga do mercado
bancdrio doméstico e de atores internacionais, mecanismos de produgao e
compartilhamento de informagdes e praticas de transparéncia foram aprimorados
e expandidos. Além disso, ergueu-se um tipo de regulacdao voltada a prevenir
colapsos, que demandou a ampliagdo da capacidade regulatéria do BCB e a
elaboragao de uma gestao cada vez mais rigida de riscos. Nesse sentido, foram
acOes estatais que possibilitaram o funcionamento do proprio mercado:
capacitaram bancos para gerir riscos e identificar oportunidades de lucros.
Contudo, a postura opaca e ad hoc do regulador intensificou as contestagoes as
reformas. Ao cabo, o poder legislativo limitou severamente a atuagao do BCB em
momentos de crise — o que, entre outras coisas, reforcou sua preferéncia por
estabilidade.

Como resultado, as novas fundacOes institucionais estabeleceram um novo
padrao de relacao entre Estado e bancos, no qual as fronteiras entre objetivos e
infraestruturas publicos e privados tornaram-se menos evidentes. Nesse processo,
jogar com o mercado e nao intervir no mercado passava a definir o sentido geral da
atuacao estatal. E por sua propria dinamica de construgao e também por limitagoes
imprevistas, suas fundagdes institucionais tornaram-se cada vez menos passivel de
alteracao unilateral. Ao ampliar os espacos de poder e controle a atores privados e
internacionais, a fabricagao institucional do sistema financeiro adquiriu uma feicao
menos publica e menos doméstica — embora capitaneada pelo BCB. Esse quadro
ajuda a explicar por que, quando o assunto é sistema financeiro, o Estado se vé
compelido a responder, primeiro, a audiéncia que ganhou centralidade na
definicdo de sua propria atuagao, e ndo a cidadania.
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