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SINOPSE 

O sistema financeiro nacional tem conseguido 
bom desempenho setorial, nos últimos anos, 
como pode ser observado pela elevada e 
crescente participação no PIB e por taxas de 
lucratividade também elevadas. 

No entanto, sua função econômica, como 
intermediador de recursos financeiros ao 
sistema produtivo, tem sido crescentemente 
insatisfatória. Observa-se que parcelas 
crescentes dos recursos tem se concentrado 
no financiamento do déficit público. 

Essa tem sido a realidade dos últimos anos, 
mas pode se alterar de forma significativa, 
com a eliminação do déficit e a necessidade 
de realocação de recursos com vistas à 
recuperação da atividade produtiva e dos 
investimentos. 

Na segunda parte desse trabalho é sugerida 
uma agenda de reformas no sistema financeiro 
com vistas à necessária legislação 
complementar à Constituição. São enfocados 
tópicos como a regulação da participação de 
bancos estrangeiros no mercado interno, a 
regulação do seguro depósito, regras sobre 
mercados de capital, limitação de juros 
reais, bancos estaduais e o enfoque do Banco 
Central como agente fiscalizador do sistema. 
Atenção especial deveria ser concedida ao 
incentivo às aplicações de prazos mais 
longos, que constitui a verdadeira poupança 
financeira da economia. 
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1. A "Disfunção" do Sistema
Financeiro no Brasil

O sistema financeiro no Brasil parece ter 
sobrevivido à década de 80 com relativo 
sucesso, ao menos no que concerne à sua 
participação no PIB. Apesar da virtual falência 
do sistema financeiro da habitação, que atingiu 
duramente as companhias de crédito imobiliário, 
de alguns casos isolados de liquidações 
determinadas pelo Banco Central, e de 
problemas crônicos com alguns bancos 

estaduais, em seu conjunto, as instituições 
financeiras lograram aumentar sua participação 
no PIB. Em 1979, detinham 8,3%. Em 1989, 
12,9%, proporção bem superior à média das 
economias industrializadas (6 a 8%).1

É verdade que essa participação sofreu 
algumas oscilações, principalmente nos últimos 
cinco anos. Em 1986, por exemplo, foi apenas 
7,3%, proporção mais próxima da média dos 
anos 70. Nos últimos três anos, contudo, a 
participação média foi superior a 13%. 

CUADRO 1 

SISTEMA IINANCEIRO NACIONAL'• CREDITO AOS SETORES 

PUBLICOS E PRIVADO 

SALDOS EH 31/12 E PARTICIPACAO PERCENTUAL NO TOTAL 

CCrl Nllhá•■ Ccrront■■l 

DISCRIMINAC.10 1981, X X 1981! ::e 1989 X 

·······················-··--·························
···············----········--·········--·-·····-·······--····---------

1. SETOR PUBLICO

1.2. Cr�dltc per Tllulc■ 

1 ,2.1. Ccw1rna ledl!r■I 

1.2.2. Gcwer""• Eoud.J■ l ■ 
M161lctp■t 

2. SETOR PRIVADO 

3. TOTAL CREDITO

133,5 U,7 532,9 

71,0 240,9 

62,5 292,0 

5',0 251!, 5 

11,5 33,5 

164,9 55,3 574,8 

� .1.llLi .1..ill,Z. 

'ª· 1 EC6,D 39,D 

3115,4 

,20,11 

359,2 

111,, 

51,9 1 258,3 61,D 

ill,.-2,�� 

�e, l■nca C1n,r■t, Ael■l�ria• Anilai■, 198'/89. Elabcr■cia da a,1ar. 

4 689,0 'ª· 5 58 1102,D 53,1 1 043 71!5,0 62,0 

1 997,0 23 2'1,0 217 265,0 

2 1192,0 35 361,D 826 250,0 

2 293,0 31 527,0 706 623,0 

399,0 3 834,0 119 627,D 

4 985,D 51,5 51 677,D 46,9 6'0 91!2, D 38,0 

.LilLl. 1JIIU. l!Q...l!!,.2..2.QQ...2. 1 61!5 �67 ..Q .1mJ!. 

lnclut banca■ ca"111Brci ■ i■ 1 baru::a■ de 1nvll!!!■tlnwnta■ • b.-.cc■ 111 . .Htipla■ • l!NCES 1 Banea dtl lr■■ H., Cal••• 

Econ6fflic11, l�CC, 1acied■d■■ dl! cr�dlta lmalltlt••ta, ftn-,cetr■■, h-,ca■ dl! do1envalvillll!n1a e car,etr■■ do do■envalvt-,1a. 

IBGE. Contas NacioMis do Brasil, 1970-1985 6 1986-89. 
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Na realidade, o setor sempre tem demonstrado 
grande resistência às crises. Parece imune à 
recessão e sempre surpreende pela capacidade 
de adaptação aos sucessivos planos 
económicos dos últimos anos. 

De um modo geral, os balanços dos bancos e 
demais instituições financeiras têm apresentado 
demonstrações de lucros superiores às
estimativas mais otimistas.2 

Apesar desse desempenho aparentemente 
·satisfatório", do ponto de vista setorial, é de se
constatar que o setor reduziu sua atuação como
intermediador de recursos no sistema produtivo.
O sistema financeiro brasileiro, a partir de
meados dos anos 80, aumentou
sistematicamente a concessão de crédito ao 
setor público, em detrimento do crédito ao setor
privado da economia. O Banco Central operou
como agente do Tesouro, e os bancos
comerciais e privados, cada vez mais, passaram
a desempenhar a função de captadores e
repassadores de recursos ao financiamento do
déficit público, tanto do governo federal como 
dos governas estaduais e municipais e órgãos
da administração indireta. Apôs a crise do
financiamento externo iniciada em 1982,
processou-se algo como uma ·substituição" do
financiamento externo pelo crédito interno, com
o sistema financeiro operando como
intermediador.

É bem clara essa tendência ao aumento da 
participação do crédito do setor público no total 
dos ativos de operações de crédito consolidadas 
do sistema financeiro, nos últimos anos, como 
se pode observar no Quadro 1. O saldo de 
empréstimos e de títulos abrangeu 62% das 
aplicações das instituições financeiras em 1989, 
contra 39%, em 1986. 

Considerando que no período houve redução 
real dos empréstimos bancários, verifica-se que 
o saldo destinado ao setor privado não apenas
perdeu participação relativa, como sofreu forte 
contração real. A preços de 1984, e utilizando o 

IGP-DI como deflator (Quadro 11),. q .. saldo 
registrado em dezembro de 1989 correspondia 
à cerca de 64% do verificado em dezembro 'de 
1984. Ou seja, sofria redução real de 36%: _l;r:n 
relação a 1986 essa redução é ainda màfs 
drástica: cerca de 54%, e mostra-se corisiste'nte 
com a participação relativa mostrada riô qua.�ro 
anterior. 

Quadro li 
SALDO DO CRÉDITO DO SISTEMA FINANCEIRO 
AO SETOR PRIVADO A PREÇOS DE DEZEMBRO 

DE 1984 

Anos 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 

(Cr$ milhões) 
Saldo em 31 de dezembro 

164,9 
172,2 
228,5 
175,5 
159,9 
105,3 

Detlator: IGP-DI, FGV. Índices de dezembro de cada-ar:xi 

Esse fenômeno indica claramente um pi"Oéesso 
de "desintermediação financeira" _nó� -���ar 
privado. Ou seja, a produção fez-se cada· \íe-z 
com menos crédito bancário. 

Há diversas causas que explicam . �s.sa 
tendência. Juros reais elevados, nos" ul�,i,os 
três anos, reduziram a demanda por'- créd�o. 
Segundo informa o Banco Central3 a taxa real 
anual de captação de Certificados de Depósitos 
Bancários, que constitui o principal "funding·_ 
para empréstimos ao setor privado, evoluiu ·de 
14,4% ao ano, em 1987, para quase 48% em 
1989. Por outro lado, a persistente elevação: da 
inflação, após cada "choque heterodoxç,·; 
combinada ao retorno de indexação plena, a�s 

' • � - t 

algum período de "desindexação", aumentdu 'de 
tal forma os riscos de operações de cr�dito _,que 
delas foram se afastando empr�S!3� 0� 
instituições financeiras. 

A redução da demanda foi acompari��q�.:;�a: 
redução de prazos. Esses prazos. nos periqR_a,. mais criticas de ascensão da inflaçã'QOJ(i�S. 
taxas de juros reais, reduziam-se a pouco·s aias 
(hol money). 

2 Mesmo dianttJ da lmltVncla da maior TBCfl&dojá nperimentad.a pela economia brasileira. os resultados dos mal�,,.•; bancos privados no prinw,lm •mestnt dtl 1990 foram excelentes {ver matéria publicada em QGIDbA dB 26. 1 •-�• /!, 19). 
Aquela tendllncla parr,cs cantlnnar-• agora, na avallaç,o da própria Associaç,tlo Brasileira de BanCDs Comerciais • 
Mültiplos, QUfJ atima luallrMdade mlHJla do sistema, durante 1990, em f3S. (Gazeta Mffrr;antil 20.12.90, P. 1)

3 Banco CBnrral: Brasil Programa Ecandmlco, divsr,os númaros, 1988 a 1990. 
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t* idf!manda também foi afetada pela redução 
roos �inves.timentos do setor privado. Os créditos 
'de 1órig•o prazo restringiram-se exclusivamente 
aos ·empréstimos remanescentes do BNDES,
lq'tiêse·'(jesaparecendo os poucos empréstimos 
'-8�� 1ÔngÔ prazo que existiam anteriormente 
1f?épà'sses oficiais, empréstimos do exterior e 
linhas de créditos de 6 meses a 1 ano). 
� ........ ·,. 

AS:êê.i:Jsa·� original de tudo isso, no entanto, 
sabidamente deveu-se à persistência da 
demanda crescente de recursos por parte do 
setor.pi:iblico, necessários ao financiamento do 
seu ·-défiéit consolidado. Na realidade, a 
elevação das taxas de juros foi o instrumento 
através do qual o governo logrou desviar os 
fluxos de recursos do setor privado para o setor 
público. Esse processo vem se mantendo 
desde- -1983, quando foi eliminada uma 
irrtpbrtah.te fonte de financiamento do setor 
B��!j��; .. o.s recurs_os externos. _Desde então a
economia bras1le1ra vem convivendo com o 
�,Í{�ij}.o financiamento interno escasso e caro, 
d1sp(ilàcro sempre com vantagem para o setor 
público em detrimento do setor privado. 

f;)l� 
.
. - fe�õineno tem sido analisado e debatido

á� fc:>'rinâ.iâmpla, e hoje todos reconhecem como 
wnJ� .... :das causas dos desequilíbrios 
Híàê:roéêcinómicos básicos, que resultam em 
i'd11âBão persistente e perda de capacidade de 
áe'sdmento da economia. Os resultados dos 
�ltim9.,1s·> ànos do déficit consolidado do setor 
�e�JiciC,;nostram que a absorção de recursos 
p��rn<>à.êi��u sempre elevada, ape�ar do 
�JJp�en�·i �; do governo em reduzir seu 
tJé$.ã.ciuilíW10 (Quadro I li). 

Ã1 "éontràp'artida desse fenómeno, no que tange 
fio sistema financeiro em si, tem sido sua 
crescente "desfuncionalidade" como instrtuição 
intel'.l'T1��dpra de recursos à atividade 
S.ro�,i�é','_··· Apesar do crescimento expressivo, 
Õ1-��1g�.�e;,.l:� proporçã� de sua r�nda no PIB,o
��Qr.,Qi�1�u1u sua funçao econômica. 

Isso, no entanto, parece ter ajudado à 
so6rãv1vãi'f�ia do sistema. Concentrando suas 
a11v1oaoes no suprimemo ae creaito ao setor
pú�llBtf· •• - os bancos evitaram os riscos 
a·ss��?� às dificuldades econômicas �ividas 
pelo seto_r.privado e às flutuações da coniuntura 
interna e externa. Por outro lado, as operações 
de crédito foram se concentrando em prazos 

cada vez mais curtos e em títulos que passaram 
a reduzir, ou mesmo a eliminar, os riscos 
decorrentes do "descasamento" entre posições 
ativas e passivas. Com esse procedimento, as 
flutuações cíclicas, e sobretudo o acirramento 
do processo inflacionário, com grandes 
oscilações nas taxas de juros reais, pouco 
afetaram a saúde do sistema e minimizaram os 
impactos negativos sobre a política monetária e 
a atuação do Banco Central. Na verdade, 
pode-se mesmo argumentar que o ambiente 
inflacionário e instável da economia contribui 
para melhor desempenho do sistema bancário, 
permitindo aumento dos spreads sancionados 
pela estrutura oligopolista do setor. Nesse 
sentido, a elevada participação do setor no PIB 
teria como explicação, precisamente, o 
ambiente inflacionário e as próprias politicas 
governamentais. 

Quadro Ili 
NECESSICADE DE FINANCIAMENTO DO SETOR 

PUBLICO 
(Em% do PIB) 

Anos CoocellO Nominal Concert:i {)peraci:mal 

1985 28,00 4,32 
1986 11,00 3,60 
1987 31,40 5,52 
1988 48,50 4,31 
1989 73,00 12,38 

Fonte: Banco Central - Relatórios Anuais, 1986-89. 

Em futuro próximo, porém, admite-se a 
ocorrência de novos cenários. O Governo 
Federal pretende eliminar o déficit, e 
conseqüentemente deixar de ser captador 
líquido de recursos: o Banco Central, de acordo 
com a norma constitucional, não mais financia 
gastos do governo, e, supõe-se, deverã se 
concentrar nas funções clássicas de qualquer 
banco central: órgão emissor e controlador da 
moeda, gestor das reservas internacionais, 
regulador, gestor de reservas bancárias e 
prestador em última instância ao sistema. 

Do setor privado da economia, por outro lado, é 
esperada recuperação após a fase de 
estabilização. Se assim for, irã voltar a 
demandar crédito. sobretudo cara os novos e 
esperados investimentos. A questão então é: 
numa perspectiva de médio e longo prazos, irá o 
sistema financeiro cumprir adequadamente seu 
papel de intennediador de recursos ao setor 
privado? Sera essa transfomiação automática 
ou irã requerer regulação adequada? Irá 
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demandar atuação específica da Autoridade 
Monetária? De que forma uma Lei 
Complementar à Constituição, de caráter 
·sistémico·, poderia ajudar a ·modelar· o
sistema financeiro a essa nova situação? Essas
questões constituem temas de reflexão. Sobre
elas propõe-se, na parte que se segue desse
trabalho, algo como uma ·agenda de reformas',
abordando tópicos que parecem merecer
atenção ao se propor novas formas de
regulação do sistema financeiro.

li. Uma "Agenda de Reformas"

A observação da experiência recente, sobretudo 
as dificuldades operacionais do sistema 
bancáno frente aos riscos de crédito e de 
normas que regem depósitos e captação de 
recursos, indicam que a consolidação da prática 
bancária de liberdade de atuação, dentro das 
regras de segurança, probidade e competência 
que vigem atualmente para a constituição dos 
nancos muItIplos4, é um pnncIpI0 básico a ser 
mantido em qualquer regulação do sistema 
financeiro. Eliminou-se a carta-patente e as 
demais restrições à aprovação da constituição 
de novas sociedades. Passaram a valer os 
sistemas de pontuação instituídos pelo Banco 
Central com relação ao montante de capital e 
demais requisitos operacionais, assim como a 
aprovação da diretoria5. 

É preciso, porém, definir normas mais claras e 
regulares com relação à participação de 
empresas ou sócios estrangeiros no sistema. 

As associações minoritárias são livres, mas as 
participações majoritárias são rigidameme 
controladas, de forma a cumprir a ·regra não 
escrita' de não ultrapassar 1/3 do somatório do 
patrimônio das instituições operando no pais. A 
legislação atual dá ao Banco Central plenos 
poderes para o controle da participação 
estrangeira no sistema financeiro. 

Esse controle, excessivamente rígido,. • pode 
eventualmente dificultar a integração -,com o 
sistema financeiro internacional. Os bancos 
brasileiros que operam no exterior, .. estão 
enfraquecidos e descapitalizados.. pelas 
dificuldades de pagamento da divida externa 
brasileira, muito dependentes das lit:1haS'<-de 
crédito interbancárias, e por isso encontram 
dificuldades em cumprir a missão a que,e:se 
propuseram: operar como elo de ligação� ·do 
mercado financeiro interno com o internacional. 
Além disso, há fontes de indicações de que os 
bancos estrangeiros desempenham . algumas 
funções, notadamente crédito de longo prazo 
de forma mais eficiente que os bancos nacionais 
privados6. Esses bancos atuam .. com 
desenvoltura na captação de CDB's e. em 
empréstimos desses recursos ao setor privado. 

É importante rever o dispositivo constitucional 
que limita as taxas de juros reais em 12%. ao 
ano. Essa limitação vem sendo abenamente 
descumpnda por absoluta 1mposs1billdade·:.de 
conciliá-la com a realidade da econom1a�-·:(:)s 
dados mostram que foi justamente após .-a 
edição da nova Constituição que os juros: reais 
médios ultrapassaram sistematicamente o-limite 
de 12% ao ano, por força da própria· política 
monetária e creditícia praticada pelo governo, 
através do Banco Central. Embora inoperante, 
esse limite fica sempre como uma ameaça, que 
deve ser removida para maior liberdade ,e 
eficiência dos mercados financeiros. •• Uma 
sugestão seria a suspensão da regulamentaçãó 
da medida até a época da revisão �dá 
Constituição, prevista para 1993, quànao então 
ter-se-iam mais elementos e experiências 'qüe 
convencessem os legisladores da ineficácil,i""ê 
total impropriedade de uma norma desse teor. ,� 

A Constituição prevê, porém, de forma 
saudável, a instituição do seguro de depósitos1,· 
de forma ampla e abrangenté; :'.;e :-: sjjâ• 
regulamentação parece urgente. A insutuiçao 
do seguro elimina grande parte dos nscós-""'t,ara 

4 A resoluçAo número 1524. da 21.09.88, do CMN, facultou ils lmstitulç&Js financeiras se organizarem sob a forma de 
·:.;.�;;; .�::ílliplo", ;:;mo pane aa reescrururação do s1 s1ema 1,nance,ra nac1ona1 e v,sanao a aesconcentraçao ao s,s(e!'),"I.::: _
bancário. Ao final de 1989, jA exlsttam mais de 100 bancos múftjplos. 

5 Clrclar n• 1415, d• 13.01.89, detenninando nonna.s complementaru li ResoluçAo n• 1524. 
6 Vr. Pedro Bodln de Monuas: "ForBlgn banks ln rtlB Btazillan BCDnomy Jn lhe 1980"", Ponliffcia Universidade Cat6rd;

Rio, agosto de 1990 (Texto para di.scuuAo, 241). 
7 Inciso VI, doAnlgo 192. Cap. IV. 
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�'Cll,•aplicador e atacaria um dos principais pontos 
:vufneráveis do sistema financeiro: a segurança 
cootr.a os riscos de liquidação ou intervenção, 

,praticadas pelo Banco Central em instituições 
;c.om situação de insolvência e/ou iliquidez. Um 
.seguro desse tipo deveria abranger depósitos à 
.�istaraté certo limite (fixado em termos reais) e 
,depósitos a prazo, hoje de alto risco em caso de 
!füquidez • ou insolvência. As cadernetas de
,poupança contam com sistema próprio de
garantia.: .Deveria ser extensivo aos fundos com
lastros :• em aplicação financeira nessas
.modalidades. O seguro t�ria por base um fundo
.aonstituido de contribuições dos depositantes e
dos .agentes financeiros, e deveria assegurar o
r.ecebimento integral ou parcial da aplicação ou
do depósito.

Admitindo maior liberdade de atuação das 
instituições e de funcionamento do mercado 
tinaríêe1ro, _ toma-se necessário definir em lei o 
papel·•· ·do Banco Central como agente 
fiscal12ador, seu poder de atuar previamente 
eontra· situações de insolvência ou iliquidez e 
seu.cpooe,. de política contra práticas lesivas, 
seja ·cor,tra aplicadores, tomadores de crédito ou 
concorrentes. Essas normas deveriam nortear o 
estatuto:c.to·Banco Central em relação à atuação 
c:te:s1:1a diretoria de fiscalização. 

En, relação aos instrumentos de intermediação 
ae oc.f��sos, parece conveniente que a 
l�i�lação contenha dispositivos que incentivem
g 6 ,:-aumento da poupança financeira,
�Pesi:SlfJ)ente quanto a prazos mais longos.
�ssa-. -P�r.cela de aplicação deveria ser
@_�glH�r.da�a do ônus fiscal e de mudanças que
ooswmam-ocorrer por imposição conjuntural ou
ão �:���b�� . das necessidades da política
econômica.

�'P:,f�la_çã9 ao mercado, parece importante 
g'i!,� a ._reg1:1tação favoreça, ou ofereça, critérios 
��.çp�,. objetivos, ao estabelecimento de um 
��

:i
�e ratlng de instituições, através de 

aVAli8'A& -de sua performance financeira e 
solidez, feita por empresas especializadas que 
seriam credenciadas pelo Banco Central. Esse 
ralltlg· sena a,vulgaao e teria por ooje11vo a 
avaliação de risco por parte dos aplicadores, 

constituindo-se também em critério à fixação da 
taxa de contribuição da instituição ao fundo de 
seguro de depósito. Esse sistema de ratlng 
poderia ser previsto em Lei Complementar. 

A participação do sistema bancário nos 
mercados de capitais constitui um capítulo da 
história recente do sistema financeiro. 
Entende-se por mercados de capitais, na 
parcela do sistema financeiro, as operações de 
intermediação voltadas ao financiamento dos 
investimentos. Temos, nesse aspecto, as 
modalidades de captação, intermediadas pelas 
instituições, feitas através de ações e 
debêntures, ou as novas modalidades a serem 
instituídas8. As colocações primárias de ações, 
nas chamadas operações de underwritlng, 
passaram por fases de alta e baixa, 
fundamentalmente em decorrência da inflação e 
das perspectivas da economia. Algo parecido 
ocorreu com as debêntures. Aqui também, e 
com muito maior importãncia, se coloca o 
pré-requisito da estabilidade de preços. Para 
debêntures, vale igualmente a necessidade de 
regras ·estáveis de correção monetá,ia, por 
índices a serem escolhidos livremente entre as 
partes. Isso poderia constituir também preceito 
regulatório legal. 

No caso de ações, é preciso igualmente 
ingerência criteriosa de autoridade, no caso a 
CVM, no sentido de proteger o investidor com 
informações adequadas, que garantam a 
transparência nas operações de lançamento, e 
que obriguem as empresas a preservar as 
regras de dlsclosure inerentes à Lei das S.A 
As conquistas obtidas na legislação do mercado 
de capitais precisam ser preservadas. Esses 
tópicos não esgotam o tema. Constituem, 
porém, aspectos de relevância e comuns a 
todos os tipos de instituições. 

Hê temas polêmicos e que poderiam também 
ser abordados. Muito se discute a atuação dos 
bancos comerciais estaduais, bancos da 
desenvolvimento e caixas econõmicas. Em 
relação aos bancos estaduais, as críticas mais 
severas dizem respeito à sua transformação em 
veraaaeiros oancos ·emissores· aos respectivos 
governos estaduais. Embora pareça um 

8 Por •xemplo, os commerdal papers, reglJUll1Hlfltados pelo CVM •m out. d• 199D. 
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problema mais político Que econômico; do ponto 
de vista legal essas instituições são simples 
bancos comerciais, como Quaisquer outros, há 
os que defendem regras específicas. 

Nessa situação se enquadra, por exemplo, a 
restrição a ser imposta aos empréstimos dos 
bancos estaduais aos seus respectivos 
governos, acionistas majoritários das 
instituições. Na verdade, o objetivo declarado 
desses bancos é atender às necessidades de 
recursos financeiros do sistema produtivo, em 
cada Estado, que supostamente não são 
convenientemente atendidas pela banca 
privada. É o caso de empréstimos a pequenas 
e médias empresas, agricultura, programas de 
fomento dos governos estaduais, etc. 

Assim, a normatização que restnnja o 
comprometimento das carteiras dos bancos 
estaduais com os governos locais na verdade 
vem ao encontro dos próprios objetivos arguidos 
como justificativa para a existência dessas 
instituições. Não haveria como se opor a isso9 . 

Enfim, o que se aborda nessas reflexões é de 
fato a necessidade de antevisão de uma nova 
configuração do sistema financeiro, voltado aos 
objetivos de intermediação de recursos, 
estabilidade monetária e equilíbrio do setor 
externo. 

Paradigmas desse tipo deveriam nortear a ação 
do governo como regulador do sistema, 
notadamente na adaptação da legislação 
ordinària e complementar à Constituição. O 
aprofundamento dos tópicos lançados poderia 
resultar em atuação conjunta do Executivo e 
Legislativo envolvidos com o setor. 

Conjugada a essa ação, e como ponto de 
referência básico, há que se estabelecer de 
forma clara na legislação complementar o papel 
a ser desempenhado pelo Banco Central. Aqui 
interessa sobretudo sua função de regulador e 
fiscalizador do sistema financeiro. Mas não se 

pode deixar de considerar suas demais( 
atribuições, fundamentais aos objetivos bési�os, 
de estabilidade monetária e equilíbrio do s·e10r 
externo. Notadamente o seu relacíonamento 
com o Tesouro, e como banqueiro do ooverrió. 

9 A propósito dess11 aspecto, fl de SII assinalar que o projeto de Ili/ compfllrnsntar sugerido •0 CongrflflO Naclont1I, em 
30.06.89, pela ASBACE (Associs<;Ao Nsctonsl de Bancos Estadual$) prevfl, em stlU An. 51 (parágrafo 3-), a ��º-· 
total do financism811tD � 'Tesouros Estadusis por parte dos bancos ataouall 
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