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RESUMO

O objetivo desse artigo é analisar, a partir do referencial pés-keynesiano, a evolugdo
histérica das funcdes dos bancos centrais, € ao mesmo tempo discutir os fundamentos
tedricos da necessidade de um banco central e da regulamentagdo bancdria. Procu-
ra-se mostrar que, ao invés de ser uma “invencdo” estatal, o banco central é produto do
desenvolvimento histérico e institucional da economia capitalista e que suas funcées
nascem e se desenvolvem de forma interligada. Pretende-se também discutir as
contradicées existentes entre duas das principais fungées dos banqueiros centrais -
controle da moeda e do crédito e prestamista em ultima instGncia - e os desafios atuais
& atuagdo dos bancos centrais.

PALAVRAS-CHAVE

banco central, regulamentagdo bancdria, concorréncia bancdria, globalizagéo
financeira, economia pds-keynesiana

ABSTRACT

This article analyses, adopfing a Post Keynesian approach, the historical evolution of
central banks, and discusses the theoretical foundations that make necessary the
existence of central banks and banking regulations. The paper aftempts to demonstrate
that central banks are products of capitalism’s historical and institutional development
rather than a State “invention”, and that its’ functions have appeared and developed in an
interconnected way. The article also intends to examine the confradictions between two
important central bank functions — monetary control and lending of last resort — and the
challenges cenfral banks are currently facing.
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INTRODUCAO

Na economia capitalista moderna a moeda utilizada em todos os contratos e
transagoes economicas relevantes ¢ uma moeda de crédito de emissao privada.
Como parte integrante de um sistema institucional articulado, centralizado e
organizado em torno de um banco central, os bancos sao os Unicos agentes que
combinam a gestao dos meios de pagamentos - divida emitidas contra eles mesmos
- e a gestdo do capital de empréstimo ou do capital-dinheiro produtor de juros. E
a existéncia de um banco central que, agindo como banco dos bancos e emprestador
de dltima instincia, permite aos ativos emitidos por essas instituigoes privadas
serem um substituto perfeito da moeda legal. Ou seja, a moeda de crédito privada
s6 pode existir em relagio estrita com a moeda estatal de curso forcado emitida
pela autoridade monetaria.

Historicamente, porém, os bancos niao executaram sempre essas duas fungoes
conjuntamente. Como destaca Keynes no Tratado da Moeda, quando a moeda era
uma moeda-mercadoria, os bancos nao agiam senao como intermedidrios. Nessa
época nio havia nenhuma conexdo estrita entre a oferta de moeda e um tipo par-
ticular de crédito. Com o desenvolvimento da moeda bancdria associado a
constitui¢ao de um sistema bancdrio como uma organizagao institucional articulada,
integrada e hierarquizada, os bancos passaram a combinar as fungdes de
fornecedores de moeda e de liquidez e de intermediagao do capital de empréstimo,
a partir dos saldos monetarios dos agentes econémicos conservados sob a forma de
deposito bancdrio. (KEYNES, 1930, v. 2, p. 191-192)

Por ocuparem uma posigao-chave nos sistemas de pagamento e crédito das
economias capitalistas e serem institui¢des com fins lucrativos, os bancos sao e
devem sempre estar submetidos ao controle estatal. A légica de valorizagao do
capital subjacente ao comportamento dos bancos pode conduzir a eclosao de uma
crise financeira, com graves conseqiiéncias para a atividade econdémica em seu
conjunto. O papel dual das instituigdes bancdrias justifica o controle estatal, o qual
¢ exercido normalmente em duas dimensoes. A primeira dimensao,
macroeconomica, refere-se a autonomia relativa do sistema bancdrio privado em
criar moeda e em modificar as condi¢oes globais de liquidez da economia. A
segunda dimensao, microeconémica, diz respeito as atividades das instituigoes
individuais, que podem afetar e ameagar a seguranga do conjunto do sistema bancario
e, por conseqiiéncia, do sistema de pagamentos.

Quando concedem crédito, os bancos adquirem ativos que nao sao facilmente
negocidveis, a0 mesmo tempo em que emitem obriga¢oes (os depdsitos) que
circulam como meios de pagamento, os quais podem ser recuperados pelos credores
a0 par e a vista (ou em um curto espago de tempo). A natureza assincronica dos
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ativos e passivos, caracteristica intrinseca da atividade bancdria e fonte inerente de
instabilidade, torna os bancos extremamente vulneraveis a uma subita contragao
de liquidez em conseqiiéncia da retirada em massa dos depdsitos, ou seja, do
fen6meno conhecido como corrida bancdria. As dificuldades momentaneas de
iliquidez de uma institui¢ao individual podem transformar-se rapidamente em um
problema de insolvéncia, conduzindo a faléncia da institui¢io. Em um sistema
bancdrio sem regulamentagao e controle estatal, a faléncia de uma instituigao, seja
pela assungdo excessiva de risco, seja por md sorte nos negdcios, seja por uma
outra razao qualquer, pode produzir um efeito em cadeia, levando outros bancos a
faléncia. Por meio do sistema de pagamentos, a crise bancdria generaliza-se e afeta
os demais setores da economia.

Ao contrdrio, em um sistema bancdrio regulamentado, a maior parte das faléncias
bancdrias pode ser acontecimento isolado sem conseqiiéncia para o conjunto do
sistema. Porém, para os grandes bancos, o risco do contdgio é sempre presente em
virtude da importincia das transagoes interbancdrias. A bancarrota de um grande
banco pode ameagar seriamente os demais, quando seus direitos em relagio a
institui¢do insolvente representem uma propor¢ao expressiva de seus capitais. A
falta de informagao sobre as relagoes interbancdrias e sobre o grau de exposigao
dos demais bancos em relagao ao banco falido pode aumentar sobremaneira o
risco de contdgio. Todo o banco suspeito de possuir um elevado grau de exposi¢ao
diante do banco com problemas nao consegue obter no mercado a liquidez de que
necessita.

O objetivo desse artigo ¢ analisar a evolugdo histérica dos bancos centrais e ao
mesmo tempo discutir os fundamentos tedricos da necessidade de um banco cen-
tral e da regulamentagao bancdria. Dentro desse propoésito, procura-se mostrar na
se¢do 1 que, ao invés de ser uma invengao estatal, o banco central ¢ produto do
desenvolvimento histérico e institucional da economia capitalista e que suas fungoes
nascem ¢ se desenvolvem de forma interligada. Na se¢do 2, analisam-se as
contradi¢oes existentes entre duas das principais fungdes dos banqueiros centrais -
controle da moeda e do crédito e prestamista em ultima instincia - ¢ suas
implicagoes, que fornecem a racionalidade para a regulamentagao bancdria. Na
se¢do 3, a titulo de conclusio, discutem-se os desatios atuais a atuagao dos bancos
centrais no contexto das transformagoes associadas aos processos de liberalizagao
e globalizagao financeira e a dindmica concorrencial dos bancos.

Com este propodsito, o artigo apoia-se nas formulagoes tedricas de Keynes no
Tratado da Moeda e nas contribuigdes da corrente pds-keynesiana, em particular de
Victoria Chick, dado que se utiliza, para a andlise da evolugao institucional das
fungoes dos bancos centrais, a tipologia elaborada por essa autora no exame do
desenvolvimento institucional do sistema bancdrio inglés.
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Em artigo originalmente publicado em 1986, esta autora identifica cinco estdgios
na evolugao institucional do sistema bancdrio inglés. (CHICK, 1986) No primeiro
estdgio, os bancos eram pequenos e numerosos. As suas obrigagdes nio eram
utilizadas como meio de pagamento, e estes funcionavam, sobretudo, como
depositarios de poupanga. A capacidade de empréstimos dessas instituigoes
dependia do volume de reservas que, por sua vez, dependia do volume de depdsitos
de poupanga. No segundo estdgio, os bancos ja conquistaram a confianga do publico,
pois sdo grandes e bem integrados a ponto de constituir um verdadeiro sistema
bancdrio. Nessa fase, os depositos bancdrios comegam a ser utilizados como meios
de pagamento, substituindo cada vez mais a moeda fiducidria estatal nas transagoes
economicas. No terceiro ocorre o desenvolvimento dos mecanismos de empréstimo
e crédito interbancdrios. Os bancos trocam reservas entre si para ajustar os
coeficientes de liquidez aos niveis fixados legalmente. Nessa etapa, a capacidade
dos bancos em criar crédito aumenta consideravelmente e a autoridade monetaria
comega a realizar intervengdes sobre o mercado monetario de modo a controlar as
taxas de juros e o volume de reservas bancdrias. O quarto estigio ocorre quase que
simultaneamente ao terceiro. Nessa etapa, o banco central aceita assumir a
responsabilidade pela estabilidade do sistema financeiro, desempenhando a fungao
de prestamista em tltima instancia. A partir do quinto estdgio, os bancos comegam
a administrar ativamente os seus passivos (liability management), concorrendo
abertamente pela captagio da poupanga financeira aplicada sob a forma de
instrumentos financeiros emitidos pelas empresas, pelo governo e por outras
institui¢oes financeiras. Nesse estdgio, a preocupa¢io das autoridades de
regulamentagio desloca-se para o controle das condi¢oes de solvéncia e adequagao
de fundos préprios. Em um artigo posterior, Chick (1988) identifica um sexto
estdgio no desenvolvimento bancario, marcado pelo processo de securitizagio dos
créditos, mediante o qual os bancos procuram reduzir o risco de iliquidez inerente
a atividade bancdria. Essa etapa, iniciada no caso inglés na década de 80,
caracteriza-se também pela proliferagao das transagoes nao registradas nos balangos
(off-balance-sheet), as quais, em um primeiro momento, forneceram aos bancos
meios de escapar das regras relativas ao nivel e a qualidade do capital proprio.

1. A EVOLUCAO DOS BANCOS CENTRAIS E O DESENVOLVI-
MENTO DE SUAS FUNCOES ‘CLASSICAS’®

A origem desta institui¢ao denominada banco central remonta aos séculos XVII e
XVIII quando, em alguns paises europeus, um banco comercial privado destacou-
se dentre os demais. Em virtude de suas relagdbes com o Tesouro, estes bancos
receberam o direito principal ou exclusivo de emissio da moeda fiducidria. As
principais fungoes desempenhadas por esses bancos, no inicio conhecidos como
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bancos especiais de emissao, eram as de controlar a circulagao da papel-moeda,
garantir a conversibilidade de seus bilhetes em ouro e financiar as atividades do
Estado. Todavia, paralelamente ao desenvolvimento dos sistemas bancdrios
nacionais, essas instituigoes foram assumindo novas atribuigoes, as quais sao hoje
consideradas tipicas de um banco central: a fun¢ido de gestor dos meios de
pagamentos, de banco dos bancos, de controlador da moeda e do crédito, de
prestamista em ultima instancia e de regulador e supervisor do sistema bancario.

O Banco da Inglaterra foi o primeiro banco a desenvolver essas fungdes, que
atualmente caracterizam um banco central.! Este banco foi criado em 1694, sob
autorizagao real (Royal chart), como um banco privado de emissao e de deposito,
com o propésito explicito de financiar o governo inglés. Para isso, recebeu o
monopdlio legal de ser uma institui¢ao bancdria organizada juridicamente sob a
forma de sociedade an6nima. Em sua origem, o Banco da Inglaterra nao recebeu
o direito exclusivo de emissao da moeda fiducidria, porém em conseqiiéncia de
seu relacionamento estreito com a Coroa tornou-se rapidamente o principal banco
emissor do pais.

Mais tarde, suas atividades se desenvolveram, dando origem a novas fung¢des. De
um lado, suas relagdes com o Tesouro inglés levaram-no a atuar como banqueiro
do governo, como agente fiscal e como administrador da divida publica. De outro
lado, em virtude da sua posi¢aio dominante no mercado como banco emissor, o
Banco da Inglaterra assumiu o papel de depositirio das reservas metdlicas do pais
¢ dos outros bancos. Posteriormente, em meados do século XIX, comegou a
desempenhar o papel de banco dos bancos. E, no ultimo quartel do século XIX,
apos a eclosio de diversas crises bancdrias que sacudiram o mercado financeiro
inglés, o banco central tornou-se, nao sem conflitos, o prestamista em ultima
instdncia para o conjunto do sistema bancario.

A evolugao do Banco da Inglaterra e das tun¢oes de central banking acompanha as
etapas do desenvolvimento histdrico dos bancos comerciais e sua organiza¢io em
um sistema integrado e hierarquizado. Seguindo a tipologia elaborada por Victo-
ria Chick (1986) ¢ possivel afirmar que o primeiro estigio do sistema bancdrio
inglés ocorreu no século dezoito, quando os bancos privados inauguraram a pratica
de conservar contas de depdsito no Banco da Inglaterra. Os bilhetes bancdrios

1 O Reiksbank da Suécia ¢ mais antigo do que o Banco da Inglaterra, tendo sido criado em 1668,
porém nao desenvolveu as fungdes tipicas de banco central antes do inicio do século XX.
(GOODHART, 1988, p. 128) Sobre a origem € evolugao do Banco da Inglaterra, ver também:
KOCH (1946) ROBINSON (1949), SAYER (1957), CAMERON (1967) ¢ AGLIETTA (1991).
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emitidos por esse banco contavam com grande confianga do publico e dos demais
bancos em virtude de suas rela¢oes privilegiadas com o Tesouro. Em seguida, as
reservas das instituicdes bancdrias privadas passaram a ser depositadas
voluntariamente no Banco da Inglaterra, que guardava também as reservas em
ouro do pais.

Em meados do século XIX, que corresponde ao segundo estigio do
desenvolvimento do sistema bancdrio, os bancos comegaram a utilizar suas reservas
depositadas no Banco da Inglaterra para liquidar os saldos de suas posi¢oes credoras
e devedoras ao final da compensagao bancdria. Nasceu, assim, uma outra fungao
caracteristica da atividade de banco central, o mecanismo de compensagao, cujo
desenvolvimento tornou possivel a utiliza¢ao generalizada dos depésitos bancdrios
como meios de pagamento.

No mesmo sentido, contribuiu a edi¢ao, em 1844, do Bank Charter Act, conferindo
ao Banco da Inglaterra o monopdlio da emissao do papel-moeda ou moeda fiducidria
em todo o pais. A organizagao administrativa do Banco foi modificada a partir da
criagio de dois departamentos separados: um departamento monetirio e outro
bancdrio.

Para Keynes, o Ato Bancdrio de 1844 representava um progresso consideravel para
a gestao da moeda fiducidria. A esse respeito, escreveu no Tiatado da Moedn:

“This Act was compounded of one sound principle and one sevious
confusion. The sound principle consisted in the stress laid on the limi-
tation of the quantity of the representative money as a means of en-
suving the maintenance of the standarvd. The confusion lay in the
futile attempt to ignove the existence of the bank money and conse-
quently the intervelationship of money and bank credit, and to make

representative money behave exactly as thought it were commodity
money.” (KEYNES, 1930, v. 2, p. 14-15)

Assim, dentro do contexto da reforma monetiria de 1844, além das
responsabilidades legais que recebeu, o Banco da Inglaterra inaugurou uma outra
fungao caracteristica do meétier de banco central quando se transformou em banco
dos bancos. Mediante as operagoes de redesconto, o Banco fornecia reservas aos
demais bancos que necessitavam de recursos para compensar os saldos nao-nulos
de suas transagoes.

O suporte do Banco da Inglaterra enquanto banco dos bancos, ao lado da maior

utilizagdo da moeda bancdria como meio de pagamento, contribufa para ampliar a
capacidade dos bancos em criar crédito. Porém, com a adogao de regras mais
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restritivas para emissao de bilhetes pelo banco central, a maior capacidade dos
bancos em expandir o crédito correspondia uma maior vulnerabilidade a diminuigao
da liquidez e as crises de confianga no sistema bancdrio. (CHICK, 1988, p. 4)
Desse modo, na segunda metade do século XIX a Inglaterra foi palco da eclosao de
sucessivas crises financeiras, que se traduziam em panicos e corridas bancdrias,
com conseqiiéncias cada vez mais devastadoras.

Todavia, a despeito das fungoes essenciais que possuia, o Banco da Inglaterra nao
desempenhava nenhuma agio estabilizadora no mercado monetdrio. Isto porque
qualquer agao nesse sentido implicava conflito com o objetivo de preservar as
remuneragoes dos seus acionistas. Na realidade, o Banco exercia atividades tipicas
de um banco comercial privado, recebendo depdsitos do publico e concedendo
empréstimos a diversas empresas nao-financeiras, com vistas a obtengao de lucros.
Ou seja, como qualquer outro banco privado, o Banco da Inglaterra participava da
disputa concorrencial para a obtengao de lucros. Submetida, como toda e qualquer
empresa capitalista, a légica de valorizagao do capital, o Banco da Inglaterra
recusava-se a assumir qualquer responsabilidade que redundasse na queda da sua
rentabilidade.

A reforma monetdria de 1844 reanimou o debate sob a necessidade de um banco
central em oposigao a existéncia de bancos emissores independentes e concorrentes.?
Os defensores do fiee banking fundavam seus argumentos nas nogoes de livre
comércio e de livre concorréncia. Devido a grande desconfianga que manifestavam
em relagao a administra¢io estatal da moeda fiducidria, essa corrente defendia a
idéia de que os virios bancos emitissem bilhetes conversiveis em ouro segundo
uma regra fixa. Os defensores do central banking preconizavam as vantagens da
centralizagdo, vista como uma evolugao histdrica associada a posigao central que o
Banco da Inglaterra ocupava no mercado londrino. Para os defensores da idéia de
criagao de um banco central, a importancia do Banco da Inglaterra era muito mais
o resultado da qualidade superior dos seus créditos do que uma decorréncia das
vantagens estabelecidas pela legisla¢ao.?

Uma outra dimensao do debate referia-se a discussao acerca do controle monetario
que opunha os defensores da Currency School e do Banking School, os quais possufam

2 Para uma visio completa dos diferentes temas ¢ posigoes desse debate, particularmente vivo na
Inglaterra na primeira metade do século XIX, ver: SMITH (1936).

3 Estaeraa posi¢ao sustentada por THORTON (1802) no inicio do século XIX. Esse autor também
foi um dos primeiros a insistir sobre a necessidade do Banco da Inglaterra assumir a responsabilidade
de fornecer liquidez aos bancos sauddveis durante os periodos de panico bancdrio.
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distintas visoes sobre a natureza da moeda. Os primeiros - negligenciavam a
importincia da moeda bancdria e, por conseqiiéncia, das relagdes entre a moeda e
o crédito bancdrio - preconizavam que a emissao da moeda legal (moeda fiducidria
ou papel-moeda) deveria obedecer regras estritas. Os segundos defendiam um
controle discriciondrio da moeda legal, uma vez que esta, embora lastreada em
ouro, nao era uma moeda-mercadoria, mas sim uma moeda de crédito.

As transformagoes do sistema financeiro inglés levaram, contudo, o Banco da
Inglaterra a hierarquizar suas fungoes. (AGLIETTA, 1991) De um lado, Londres
assumiu, sobretudo na segunda metade do século XIX, uma importancia crescente
como praga financeira internacional. De outro lado, o ambiente competitivo do
sistema financeiro foi inteiramente modificado pelo surgimento de bancos
comerciais organizados sob a forma de sociedade por agoes, que rapidamente
conquistaram a confianca do publico e, por conseqiiéncia, partes do mercado.
Neste estdgio de desenvolvimento institucional, organizados em um sistema
coerente ¢ integrado, os bancos ingleses comegaram a trocar entre si reservas
excedentes para ajustar seus coeficientes de liquidez aos niveis fixados em bases
convencionais. Desenvolviam-se, desse modo, os mecanismos de créditos ¢
empréstimos interbancarios.

Diante dessas mudangas, o Banco da Inglaterra comegou a modificar seu
comportamento. Cada vez mais, enfrentava dificuldades em conciliar os objetivos
divergentes de garantir a conversibilidade dos seus bilhetes em ouro, de agir como
banqueiro do governo e de garantir a remuneragao dos seus acionistas, disputando
mercado e negdcios lucrativos com os demais bancos. (SAYER, 1957, p. 11)

As proposicoes apresentadas por Bagehot (1873) em sua célebre obra Lombard
Street contribuiram de forma decisiva para a modificagiao da conduta do Banco da
Inglaterra. Defensor ardente do fiee banking, esse autor reconheceu, na prdtica, a
importancia do Banco da Inglaterra e a necessidade de reforma-lo no sentido de
tornd-lo mais apto a desempenhar o papel de banco central. (GOODHART; 1988,
p- 13) A partir de uma analise critica do comportamento do Banco durante os
sucessivos panicos bancarios ao longo do século XIX, Bagehot formulou o que se
tornou conhecido como a doutrina cldssica do prestamista em ultima instdncia.
Como destaca Aglietta (1991, p. 30), trata-se de

“la formulation d’une rationalite collective, en tant qu’un ensemble
de principes o guider lo conduite de la Banque face o des situations
singulieres.”

Desse modo, no tltimo quartel do século XIX, correspondente ao terceiro e quarto
estdgios do desenvolvimento do sistema bancdrio inglés, o Banco da Inglaterra

inventa “a arte do banco central.” (HAWTREY, 1933) De um lado, comega a
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desempenhar o papel de prestamista em ultima instincia. De outro, o
reconhecimento da existéncia de uma relagdo estreita entre a moeda e o crédito,
bem como da nao-neutralidade da moeda bancdria, levou o Banco a assumir a
responsabilidade de controlar o sistema monetdrio e crediticio. Nessa época, a
taxa de redesconto (Bank rate) comegou a ser utilizada como instrumento de gestao
da moeda e do crédito. Nesse propdsito, o Banco decidiu efetuar suas transagoes
com as institui¢oes financeiras a uma taxa de juros, fixada discricionariamente,
superior a taxa de juros praticada no mercado. Como assinalou Keynes (1930, v. 2,

p. 14-15):

“The efficacy of the bank rate for the management of & managed
money was a great discovery and also a most novel one... <

A assungao de fungoes coletivas fundamentais para o desenvolvimento da
intermediagao financeira e para a estabilidade do sistema de pagamentos teve como
contrapartida o afastamento progressivo do Banco da Inglaterra dos negdcios
bancdrios convencionais. Assim, no final do século XIX, todas as operagoes do
Banco concentravam-se com as institui¢oes financeiras. Nesse processo evolutivo,
o Banco tornou-se uma instituigdo niao concorrencial e sem fins lucrativos.

(GOODHART, 1988)

Os estagios evolutivos identificados por Chick no caso da Inglaterra, pais emissor
da moeda hegemonica, nio se repete na mesma ordem cronolégica nos demais
paises centrais. Seguem padroes diversos de acordo com o desenvolvimento das
distintas economias nacionais. Por exemplo, criado por Napoleao Bonaparte em
1808, o Banco de Franga também nasceu como um banco comercial com fins
lucrativos que, ao longo do desenvolvimento histdrico e institucional do sistema
bancdrio francés, assumiu as fun¢des de depositdrio das reservas bancdrias, de
supervisao do sistema bancdrio e de prestamista em ultima instincia. E preciso
ressaltar, contudo, que o formato institucional do sistema bancario francés no século
dezenove era bastante distinto do caso inglés.

De um lado, na Franga, até o final da primeira guerra mundial, o papel-moeda
permanecia como o meio de pagamento mais utilizado pelo publico, o que impedia
o desenvolvimento de um sistema de crédito fundado nos depdsitos bancarios. De
outro lado, o Banco de Franga redescontava de forma corrente os créditos bancdrios,
fornecendo aos bancos todas as reservas que se fizessem necessdrias.* Desse modo,

4 O processo de transformagao do Banco de Franga em um banco central tipico foi marcado por fortes
conflitos com os demais bancos comerciais, jd que este adotava uma postura competitiva muito
agressiva no mercado bancdrio nacional. Como seu congénere inglés, afastou-se, todavia, das ativi-
dades comereciais e tornou-se, no final do século dezenove, uma institui¢ao nao concorrencial.
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o sistema bancdrio francés atingiu o quarto estdgio identificado por Chick no caso
inglés antes mesmo que o segundo e o terceiro estagios estivessem concluidos. Em
outras palavras, a assun¢ao, pelo Banco de Franga, da responsabilidade pela
estabilidade do sistema monetdrio precedeu tanto a generalizagdo dos depdsitos
bancarios como meio de pagamento quanto o desenvolvimento de um ativo mercado
de troca de reservas entre os bancos comerciais.

Ja os bancos centrais criados no final do século XIX nasceram como institui¢oes
publicas e sem fins lucrativos. Esses bancos foram instituidos por decisao
governamental para executar atividades especificas, como a reorganizagao do
cadtico sistema nacional de emissio (como na Alemanha) ou o financiamento do
sistema bancdrio (como no caso japonés). Porém, a exemplo dos bancos centrais
mais antigos, as fungoes dessas instituigoes, inicialmente centradas na emissao de
numerdrio e no financiamento do governo, diversificaram-se em dire¢ao ao controle
e regulamentagio do sistema bancdrio, seja em termos macroeconémico (politica
monetdria), seja em termos microeconémico (suporte como prestamista em ultima
instancia e regulamentagao das atividades bancdrias). Tal diversificagao ocorreu
no contexto do desenvolvimento econémico e da maior complexidade das relagoes
financeiras entre os agentes econdmicos. Destaca-se que, ao contririo dos
congéneres inglés e francés, esses bancos jamais executaram atividades tipicamente
comerciais nem competiram com outras institui¢oes do sistema bancdrio. Surgiram
como pilar em torno do qual se organizou, posteriormente, um sistema monetdrio
integrado e hierarquizado.?

Nos Estados Unidos, a criagao do banco central teve como determinante funda-
mental a eclosdo de uma grave crise financeira, que explicitou a profunda fragilidade
do sistema bancdrio do pais. A crise de 1907 motivou a formagao de uma comissao
especial no Congresso - a Aldrich Comission - que recebeu a missao de estudar os
sistemas bancdrios ¢ monetdrios dos paises europeus e asidticos. A partir dos
trabalhos dessa comissao, a idéia de criagio de um banco central ganhou forga
entre os parlamentares.

Os banqueiros americanos resistiram, no entanto, a idéia de criagao de uma
entidade que exerceria o papel de regulador do sistema. Uma outra fonte de
..

pressoes contrdrias a institui¢io de um banco central tinha sua origem nos
governadores dos estados da federagao americana. Esses temiam uma maior

5  Sobre a criagao dos bancos centrais no Japao ¢ na Alemanha, ver: GOODHART (1988) ¢ CEMLA
(1974). Cabe ressaltar que o banco central japonés foi tinico entre os bancos centrais dos paises
industrializados que desempenhou um papel fundamental no processo de industrializagaio domésti-
co. Ver: CAMERON (1967) e ZYSMAN (1983).
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concentragao de poderes na Uniao e viam na proposi¢ao de um banco central uma
séria ameaga ao equilibrio da estrutura federativa de divisao de poderes. Para
respeitar os principios do pacto federativo e igualmente responder aos conflitos
regionais e aos conflitos de interesse entre os setores agricola e industrial, o
Congresso decidiu pela criagao de um sistema descentralizado de banco central, ao
invés de adotar a forma de banco central tinico que prevalecia nos demais paises
industrializados. Assim, ap6s duas tentativas fracassadas de criagio de um banco
central no pais,® em dezembro de 1913 nascia o Sistema da Reserva Federal sob a
forma de 12 bancos centrais regionais que compartilhavam o poder com a Junta de
Coordenagao, localizada em Washington.

O Federal Reserve System foi constituido inicialmente com os seguintes propositos:
garantir a elasticidade da oferta monetdria, ou seja, assegurar circulagio monetdria
compativel com as necessidades do nivel da atividade econdémica; organizar um
sistema eficiente de compensagao bancdria; conceder refinanciamento aos bancos
comerciais, de modo a viabilizar o ajustamento de suas reservas as necessidades da
economia; controlar os bancos membros; e atuar como prestamista em ultima
instancia para evitar as crises financeiras. Em sua origem, o banco central
americano nao recebeu nenhuma atribuigao no que se refere ao controle da moeda
e do crédito. Essa responsabilidade s foi incorporada as suas fungdes nos anos 30
apos a violenta crise bancdria de 1929, cujas conseqiiéncias foram catastroficas
para a vida social e economica do pafs.

A crise de 29 e a profunda e longa depressao que a sucedeu alertaram as autoridades
governamentais acerca da necessidade de reformular o sistema de banco central.
No contexto dessa reforma, as responsabilidades do Federal Reserve foram
redefinidas e o banco central recebeu a atribuigao de formular e conduzir a politica
monetdria do pais com objetivo de garantir a estabilidade dos precos mediante o
controle da taxa de redesconto e das reservas obrigatdrias.

Ao longo dos anos 30, essa maior énfase no controle da moeda e do crédito traduziu-
se em uma modificagio significativa da estrutura de poder do Sistema da Reserva

6 Em 1791, o governo federal americano criou o Banco dos Estados Unidos, o qual funcionava
simultaneamente como banco comercial, aceitando depésitos e concedendo crédito, € como banco
central de emissao, controlando o volume de papel-moeda que o Estado podia criar e atuando como
agente fiscal do Tesouro. Como a existéncia desse banco contrariava diversos interesses, o Congres-
$0 ndo renovou sua autorizagao de funcionamento em 1811. Porém, em 1816, o Congresso autori-
zou a criagao do Segundo Banco dos Estados Unidos que, pelas mesmas razoes, funcionou apenas
até 1836. Sobre essas duas tentativas fracassadas de criagao do banco central nos Estados Unidos e
as circunstancias que conduziram a criagao do Federal Reserve System em 1913, ver GUTTMANN
(1994).
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Federal. Em sua organizagao institucional original, o poder estava pulverizado
entre os bancos centrais regionais, que possufam o direito de emissao da moeda
fiducidria, atuavam como agente fiscal do governo, banco dos bancos e também
como prestamistas em ultima instdncia dentro de suas competéncias territoriais.
Em face da incapacidade demonstrada pelos bancos centrais regionais em evitar a
propagagao e o aprofundamento da crise financeira de 29, o Congresso americano
decidiu reformular o sistema de bancos centrais, diminuindo substancialmente a
autonomia dos bancos centrais regionais. Em contrapartida, aceitando a orientagao
do poder executivo, os congressistas ampliaram a importancia e as atribui¢oes da
Junta de Governadores do Banco da Reserva Federal, cujos membros sdo escolhidos
e indicados pela presidéncia da Republica e submetidos a aprovagao do Congresso,
que controla as atividades do banco central.

No caso norte-americano, como aponta Niegle (1990, p. 447), a criagao do banco
central teria ocorrido em concomitincia com a constitui¢ao de um sistema bancario
integrado e dindmico, em contraposi¢ao ao sistema bancdrio descentralizado no
qual os bancos desempenhavam a fungao de intermedidrios passivos de créditos e
depositos. Segundo esse autor, esse desenvolvimento corresponderia a transi¢ao
do segundo ao terceiro estagio da evolugao institucional do sistema bancdrio
americano. Porém, a passagem para o quinto estdgio da tipologia de Chick antecedeu
em vdrias décadas a evolugao institucional inglesa, pois o Lability management toi
inaugurado pelos bancos americanos ainda na segunda metade dos anos 50 a partir
da criagao do mercado de fundos federais, considerado por Minsky (1982) como
uma das principais inovagoes financeiras produzidas no pais e, na seqiiéncia, pela
emissao dos certificados bancirios no inicio dos anos 60.

A disseminagao de bancos centrais pelos cinco continentes nas primeiras décadas
do século XX foi encorajada pela conferéncia financeira internacional de 1920
realizada em Bruxelas. Essa conferéncia aprovou uma resolugao sobre a conveniéncia
da criagdo de banco central por aqueles paises que ainda nio possuiam. Nesse
contexto, foram criados quarenta e oito bancos centrais entre 1920 e 1925, dentre
os quais o do Chile (1923), da China (1928), do México (1932) e da Argentina
(1935). A excegao do Brasil,” nao existia no inicio dos anos sessenta nenhum pats
com importincia econémica que nio possuisse um banco central e um sistema
bancdrio organizado.

7 No Brasil, o Banco Central foi criado em 1965 no bojo das reformas de 1964-65. Até entio, certas
fungoes de banqueiro central eram desempenhadas pelo Banco do Brasil e pela Superintendéncia da
moeda e do Crédito (Sumoc).
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2. A RACIONALIDADE DA REGULAMENTACAO BANCARIA

As fungoes atualmente associadas ao metier de banco central nasceram e evoluiram,
como foi visto acima, com o desenvolvimento econdémico e a diversificagao dos
sistemas financeiros nacionais, seguindo a evolu¢ao da moeda e do crédito. No
século XVIII, quando predominava a moeda fiducidria, a principal fungio atribuida
ao banco especial de emissao, além do financiamento do Tesouro, era garantir a
elasticidade da circulagio monetdria. No século XIX e nas primeiras décadas do
presente século, o desenvolvimento do crédito bancdrio e a diversificagio e
sofisticagao crescente dos sistemas financeiros conduziram ao aparecimento de
novas fung¢des associadas a necessidade de garantir a liquidez e a solidez das
institui¢des bancdrias, pecas fundamentais do sistema de pagamento e de crédito.

Ao longo desse amplo periodo, os bancos centrais comegaram a desempenhar o
papel de depositirio das reservas bancdrias, de banco dos bancos, de prestamista
em ultima instincia e de supervisor das atividades bancdrias. Essas fungoes
evoluiram de forma inter-relacionadas e constituem caracteristicas essenciais da

evolug¢ao dos bancos especiais, que se converteram em bancos centrais no sentido
estrito do termo. (KOCK, 1946, p. 103)

O papel de prestamista em ultima instincia representa uma das fungdes mais
essenciais do Banco Central. Porém, nao representa um dever de fornecer um
socorro ilimitado aos bancos em qualquer circunstincia. Isto porque a certeza de
contar com um suporte certo ¢ ilimitado do Banco Central estimularia os bancos a
assumir riscos cada vez maiores (problema do moral harzard). Dessa forma, a
instabilidade intrinseca da atividade bancdria aumentaria de forma considerdvel,
agravando o potencial de crise e suas conseqiiéncias nefastas para o conjunto da

economia.

A agao dos bancos centrais como garantidores da estrutura patrimonial dos bancos
explica por que essa fungao esta diretamente relacionada com a regulamentagao, a
supervisao e a fiscalizagao do sistema bancdrio. Para evitar que os bancos assumam
riscos excessivos que possam ameagar a estabilidade do sistema de pagamentos e
de crédito, obrigando-o a agir como prestamista em ultima instincia, o banco
central deve participar ativamente da supervisio e do controle das atividades
bancarias.

A assungio da responsabilidade de regular o sistema bancdrio pelos bancos centrais
criados antes do século XX foi um desdobramento natural de suas fung¢oes de banco
dos bancos e de prestamista em ultima instdncia. Para os bancos centrais que
surgiram ao longo do século XX, a questao da supervisiao e do controle das atividades
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bancdrias estava posta desde o momento de sua criagio como indissocidvel da
fun¢io de prestamista em ultima instdncia.

Para muitos economistas, o controle da moeda e do crédito ¢ considerada a fungao
por exceléncia dos bancos centrais. Porém, essa fungao assumiu importincia maior
em um periodo relativamente recente. Todas as demais fung¢oes tipicas do métier
de banco central a precederam historicamente. Essa fungao s6 adquiriu importincia
ap6s a crise de 1929, mesmo porque durante a vigéncia do padrao-ouro a gestio
monetdria era sobretudo passiva. Nessa ¢poca, os bancos centrais procuravam
ajustar a criagdo da moeda ¢ do crédito aos movimentos de entrada e saida do
ouro.

No Tratado da Moeda, Keynes ressalta as vantagens, para a acumulagio capitalista
de um regime fundado na moeda de crédito em comparagao com o regime
monetdrio fundado na moeda fiducidria. Porém, esse autor estava consciente do
perigo representado pela volatilidade do crédito. Nesse sentido, preconizava o
aperfeicoamento das formas de gestdo monetdria. Segundo Keynes, os bancos nao
deveriam ter acesso automdtico a moeda legal emitida pelo banco central. Este
ultimo deveria agir no sentido de evitar tanto as tensoes inflaciondrias como aquelas
deflaciondrias.®

Como responsdvel pela estabilidade do sistema monetario e pelo funcionamento
regular do sistema de pagamento, o banco central tem a obrigagao de controlar a
moeda e o crédito. Porém, ao atuar como prestamista em ultima instncia, o banco
central fornece liquidez em momentos de tensao financeira para impedir a eclosao
de crises financeiras que abalem a confianga do publico no sistema bancdrio. Ha,
portanto, uma evidente contradigao entre essas duas fungoes que possuem objetivos
opostos. Para desempenhar bem o seu papel de garantir aos bancos toda a liquidez
de que necessitam em momentos de graves dificuldades, o banco central é obrigado
a deixar de lado suas preocupagdes com a estabilidade monetaria.

Desse modo, para evitar a ocorréncia de situagdes que o obriguem a agir como
prestamista em tltima instancia, o banco central deve procurar assegurar ativamente
aregulamentagao e a fiscalizagao das atividades dos bancos, seja s6 ou em conjunto

8 Todavia, Keynes era cético quanto a efetividade da agao do banco central contra as pressoes
baixistas. Para esse tipo de situagao, preconizava que o banco central deveria nao conceder crédito
ao setor bancdrio, pois esses recursos poderiam cair na mao de especuladores e nio nas maos
daqueles que poderiam utilizd-los para investir na produgao. Neste caso, o governo ¢ que deveria
tomar a iniciativa de promover um programa de investimento.
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com outros organismos governamentais criados com esse proposito. A
regulamentagio prudencial ¢ um excelente meio de prevenir a ocorréncia de
problemas que exigem a intervengao do banco central como prestamista em tltima
instancia.

A regulamentagio prudencial envolve dois aspectos centrais: um de prevengio e
outro de prote¢ao. A regulamentagido preventiva visa impedir a ocorréncia de
crise de confianga que contamine o sistema produtivo. Portanto, compreende os
limites minimos de capital, os limites de endividamento ou de alavancagem, os
indices de liquidez e de risco dos ativos, as provisdes contra créditos duvidosos e
nao-pagos, os limites de concentragio dos empréstimos com uma sé empresa,
individuo ou pafs, a exigéncia de transparéncia e de fornecimento das informagoes
necessdrias para o acompanhamento e avaliagio da situagao financeira e patrimonial
das institui¢des bancdrias etc.

Todavia, se o ambiente institucional e legal permite, os bancos tentam evitar,
mediante inovagoes financeiras, todo e qualquer controle. Os novos instrumentos
e procedimentos contribuem para ampliar a complexidade das estruturas financeiras
e das relagdes entre devedores e credores, resultando em um aumento da
instabilidade do sistema. Isso exige um esforgo continuo por parte do banco cen-
tral e demais autoridades de regulamentagio de aperfeicoamento nos mecanismos
de controle, supervisao e fiscalizago.

A regulamentagao prudencial deve conter instrumentos de protegao destinados a
ressarcir os interesses lesados e fornecer uma salvaguarda ao sistema quando a
regulamentagio preventiva falha ou ndo ¢ suficiente. O sistema de seguro de
depdsitos ¢ um desses instrumentos. A agao do banco central como prestamista em
ultima instincia é um outro. Todavia, esses instrumentos de protecio podem
contribuir para aumentar os riscos de uma crise, pois estimulam praticas pouco
prudentes tanto da parte os bancos, que em busca de maiores lucros assumem
riscos excessivos, como da parte dos depositantes, que nio se preocupam em
conhecer o nivel de risco assumido pelo seu banco.

A regulamentagao prudencial do sistema bancdrio torna-se ainda mais necessdria
no contexto atual de globaliza¢do financeira, que se traduz na interpenetragao
crescente dos sistemas financeiros nacionais. Esse processo nao somente modificou
a natureza do risco de transformagao dos prazos, tipico da atividade bancdria,
como o aprofundou. Com a internacionaliza¢io e a integragao dos mercados e dos
paises, as instituigoes bancdrias assumem agora o risco de transformagao dos prazos
associados a transagoes em diferentes moedas nacionais, com diferentes
instrumentos financeiros e entre diversos mercados e sistemas financeiros nacionais.
Cabe aos bancos centrais assegurar que a busca incessante de lucros pelas
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instituigoes bancdrias individuais seja efetuada de forma adequada, isto ¢, sem
ameagar a estabilidade do sistema bancdrio em seu conjunto, seja no ambito
doméstico, seja no Ambito internacional.

3. CONSIDERACOES FINAIS: OS DESAFIOS ATUAIS DOS BAN-
COS CENTRAIS

Adequadas ao contexto institucional anglo-saxao de sua época e durante algumas
décadas do pds-guerra, as recomendagoes de Keynes para a gestio monetaria
perderam sua eficdcia a partir dos anos 60, que corresponde ao momento de
transi¢ao do sistema bancdrio inglés para o quinto estdgio do sua evolug¢ao, o qual
ird se completar no inicio dos anos 70.° A capacidade dos bancos centrais nacionais
em regular o sistema de pagamento e de controlar a moeda de crédito enfraqueceu
consideravelmente em decorréncia da importincia crescente das atividades bancdrias
no Euromercado e da adogao generalizada pelos bancos privados da politica de
administragao ativa de seus passivos. A adogao de taxas de cambio flutuantes pelos
principais paises industrializados apds a ruptura do regime monetdrio internacional
de cimbio fixo instaurado em Bretton Woods também contribuiu no mesmo sentido.
Essas transformagoes reduziram a eficiéncia da politica monetdria como um
amortecedor entre a circulagao doméstica e os circuitos internacionais.

No periodo recente, as transformag¢oes financeiras intensas, em particular a
liberalizagao dos controles sobre as atividades dos bancos e das institui¢oes
financeiras nio-bancdrias, a securitizagdo e a prolifera¢io dos instrumentos
derivativos de crédito, que correspondem ao sexto estigio da evolugio do sistema
bancdrio inglés na tipologia de Chick, dificultaram sobremaneira a tarefa dos bancos
centrais no que se refere a formulagio e a execugdo da politica monetdria. Ao
mesmo tempo, com a globalizagao financeira e a chamada “ditadura dos mercados”,
a estabilidade de pregos domésticos tornou-se o objetivo primordial dos bancos
centrais, seja nos paises industrializados, seja nos paises em desenvolvimento.
Porém, como ja ressaltado, esse objetivo opde-se a fungao essencial dos bancos
centrais, que ¢ a de atuar como prestamista em ultima instincia para impedir a
eclosio de crise de confianga no sistema bancdrio.

9  Como jd mencionado, no caso norte-americano a transi¢ao do sistema bancdrio para o quinto
estdgio ocorreu na segunda metade dos anos 50 a partir da criagao do mercado de fundos federais.
Ver: MINSKY (1982) e NIGLE (1990).
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A iniciativa de alguns dos grandes bancos internacionais em desenvolver sofisticados
sistemas de avalia¢do dos riscos de crédito e de transagiao foi aprovada pelo Banco
de Compensagoes Internacionais (BIS).'® Em seus estor¢os para aprimorar o
controle prudencial do sistema bancdrio em 4mbito mundial, esse organismo passou
a defender que autoridades domésticas de supervisio apdiem a adogio de
procedimentos semelhantes nos sistemas bancdrios nacionais.'' Todavia, reconhece
que esses sistemas sao limitados e defende uma maior transparéncia e rapidez na
divulga¢ao das informacgdes essenciais (core disclousure) pelos bancos com o propésito
de tornar a supervisiao bancdria mais efetiva. (BASLE COMMITTEE, 1998 ae b)

Contudo, na atividade bancdria hd um risco “que ultrapassa os limites das agoes
particulares dos bancos ¢ da autoridade supervisora. Trata-se do visco de negocio’,
proveniente de decisoes empresaviais que os bancos e as demais instituigoes financeiras
podem influenciay, mas nio sio capazes de contvolar inteiramente.” (ALMEIDA &
FREITAS, 1998) Ademais, esse risco pode nao ter nenhuma relagio com a maior
ou menor prudéncia com que os bancos formam seus portfélios e as autoridades
efetuam seus trabalhos de controle e supervisio do sistema bancdrio. Sem
desqualificar os esfor¢os de monitoramento e avaliagdao, é preciso reconhecer a
capacidade limitada, seja dos préprios bancos, seja da regulagio e supervisao
financeira, em controlar a qualidade dos créditos detidos pelo sistema bancdrio em
face desse tipo de risco e do cardter inerentemente instavel da atividade financeira.

Além disso, a prépria dindmica concorrencial na atividade bancdria tende a
promover uma subestimagao dos riscos. Os bancos desempenham um papel cen-
tral na emergéncia de estruturas financeiras frageis e no aprofundamento da
instabilidade financeira. (FREITAS, 1997) As pressoes competitivas € a preocupagao
com a rentabilidade conduzem os bancos a ampliar suas atividades na fase de
expansao da economia, sem considerar a assungao excessiva de risco. Nesse
movimento de busca incessante de valorizagao, como salienta Goodhart (1989, p.
47), um banco que adote um comportamento mais prudente pis-a-vis Os seus rivais
arrisca-se seriamente a perder fatias do mercado. Modificagbes nas condigoes
macroecondmicas podem levar os bancos a racionar o crédito. Eles procuram
reduzir suas exposigoes aos riscos de maneira tao abrupta que ameagam sua propria

10 Um desses sistemas é o CreditMetrics, desenvolvido pelo J. P Morgan, em co-patrocinio com o Bank
of America, Deustche Morgan Grenfell, Suiss Bank Corporation, Union Bank of Switzerland, entre
outros. (BLANDEN, 1997) Sobre as diversas técnicas de administragao de risco e suas limitagoes,
ver GOODHART et alii (1998, cap.5).

11 Esse ¢ oitavo de um conjunto de 25 principios divulgados pelo Comité de Supervisao Bancdria do
BIS em abril de 1997 com o propdsito de assegurar uma efetiva supervisao bancaria. Ver: BASLE
COMMITTEE... (1997).
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solidez, sem se dar conta, dado que tal atitude pode provocar a faléncia de seus
devedores.

Tal comportamento miope dos bancos, destacado por Keynes (1931) em um dos
seus artigos sobre a crise de 1929, se repetiu vdrias vezes nas ultimas décadas,
como comprovam os episddios da crise da divida dos paises em desenvolvimento
no inicio dos anos 80, o financiamento das transagoes imobilidrias nos paises
centrais (Estados Unidos, Japao, Reino Unido e, em menor grau, Franga) no final
dos anos 80. Mais recentemente, a nao renovagao das linhas de crédito bancirio
desempenhou um papel central na propagagao da crise dos paises asidticos, que
teve inicio na Tailindia no més de julho de 1997, e rapidamente se espraiou, por
efeito de contdgio e de regionaliza¢do dos riscos, para os demais paises da regiao.

Esses eventos explicitaram as deficiéncias nos sistemas internos de monitoramento
do risco de crédito e a inadequagio dessas regras no sentido de conter a assungao
excessiva de risco pelos bancos. Como resposta, em junho de 1999, o Comité da
Basiléia apresentou uma proposta de reformulagao das regras de ponderagao de
risco do Acordo de 1988, que pretende conter o comportamento irresponsdvel dos
bancos na concessao de empréstimos. (BASLE COMMITTEE, 1999) Nessa nova
proposta, um papel essencial ¢ atribuido a0 monitoramento interno dos riscos
pelas préprias instituigdes bancdrias e a chamada “disciplina de mercado”. Ha,
assim, o perigo de que os bancos centrais se vejam for¢ados a delegar o controle as
institui¢oes que devem necessariamente supervisionar, como garantidor da qualidade
da moeda e do funcionamento regular do sistema de pagamento e crédito.

Vale lembrar que o crédito bancario financia no apenas as atividades econémicas
produtivas como também transagdes eminentemente especulativas, tanto nos
mercados de ativos financeiros como nos mercados dos chamados ativos reais
(estoque de mercadorias, matérias-primas, terrenos e propriedade etc.). No
contexto atual de finangas liberalizadas, o envolvimento dos bancos com os
sucessivos movimentos especulativos do tipo inflagao de ativos (asset price infla-
tion) nos mercados aciondrios, imobilidrios e de derivativos tem estado na origem
da eclosao de graves crises financeiras em vdrios paises desenvolvidos e em
desenvolvimento, independentemente das fases do ciclo econdémico. (AGLIETTA,

1995)

Igualmente, a historia financeira recente estd repleta de casos de perdas vultosas
sofridas por institui¢des bancdrias dos paises centrais, fruto de assungio excessiva
de risco. Algumas dessas experiéncias desastrosas foram ocasionadas por agoes
individuais de membros dos staffs, revelando falhas nos sistemas internos de controle
dessas institui¢oes. A titulo de exemplo, registra-se a faléncia do tradicional banco
de investimento inglés Barings, como resultado de transagdoes com derivativos
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efetuadas por um funciondrio da subsididria de Cingapura. Também o alemao
Deustche Bank e o inglés NatWest sofreram pesados prejuizos em conseqiiéncia
de operagoes de alto risco, realizadas por traders, sem o conhecimento prévio das
instancias superiores. (BLANDEN, 1997) Todos esses episddios serviram para
alertar as autoridades governamentais dos paises industrializados e também ao BIS
acerca da necessidade de nao se descuidar da supervisio externa das instituicoes
bancdrias, mitigando a énfase anteriormente colocada nos mecanismos de supervisao
e controles internos dos proprios bancos. Sé assim serd possivel garantir um controle
mais efetivo sobre as atividades dos bancos e seu potencial disruptivo.

Em resumo, pode-se afirmar que hd sempre fortes tensoes entre os objetivos do
banco central no sentido de preservar a estabilidade do sistema monetdrio e de
pagamentos e aqueles dos bancos que procuram continuamente novas formas de
aumentar seus lucros. Os bancos procuram sempre escapar dos limites fixados
pelas autoridades de regulamentagio, sobretudo se esses limites os impedem de
ampliar suas oportunidades de lucro. Seu sucesso vai estar condicionado pelo
ambiente legal e institucional no qual atuam. Esse ambiente condiciona igualmente
as formas de concorréncia bancdria, cujo espago ¢ definido pela regulamentagao
prudencial com o propdsito de preservar a convengao monetdria e a solidez do
sistema bancdrio. E possivel que a dindmica do processo concorrencial bancdrio
contribua para a incoeréncia crescente do regime monetdrio e financeiro vigente,
conduzindo a sua modificagao. Em outras palavras, existe uma tensao dinimica e
irreconcilidvel entre o processo concorrencial inovador dos bancos e a necessidade
continua de aperfei¢oamento dos mecanismos de regulamentagio, dado que o
comportamento dos bancos em busca de valorizagao pode contribuir para aumentar
a instabilidade constitutiva da economia capitalista.
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