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Resumo

O objetivo desse artigo € discutir, a partir do referencial pds-keynesiano, os desafios da
regulamentacdo prudencial ante a dindmica concorrencial dos bancos. Submetidos a ldgica
implacdvel da valorizagdo da riqueza em um mundo de incerteza e irreversibilidade, essas
instituicdes-chave do sistema de pagamento e crédito buscam contornar os limites fixados pela
regulamentagdo e tendem a assumir riscos que ampliam sua instabilidade intrinseca. Para evitar a
ocorréncia de situacdes que os obrigue a atuar como prestamista em ultima instancia, os bancos
centrais procuram limitar o espaco da concorréncia bancaria mediante a regulamentagdo prudencial.
Porém, continuamente os bancos procuram desenvolver novas préticas e instrumentos que lhes
permite contornar as exigéncias regulatdrias. Existe assim uma tensdo continua entre o processo
competitivo inovador dos bancos (e de outras instituicdes financeiras) e a necessidade de
aperfeicoamento da regulamentagdo. Esse desafio tornou-se ainda maior no contexto atual de
globalizacdo e integracdo dos mercados e de notdvel avanco tecnolégico que permite o
desenvolvimento de novos produtos financeiros a partir de sofisticadas e complexas técnicas de
engenharia financeira, cujos riscos subjacentes sdo de dificil avaliacéo.

Palavras-chave: Regulamentagdo bancéria; Concorréncia bancaria; Inovagéo financeira; Prestamista
em ultima instancia; Teoria p6s-keynesiana.

Abstract

The challenges of prudential regulation for the dynamics of bank competition: a Post
Keynesian perspective

The purpose of this article is to discuss from a Post Keynesian perspective the challenges of
prudential regulation for the dynamics of bank competition. These key institutions of the payment
and credit system are submitted to the irresistible logic of increased wealth in a world of uncertainty
and irreversibility. In this context, they tend to assume risks that increase their inherent instability.
Central banks, seeking to avoid becoming the lender of last resort, have attempted to limit the space
for bank competition through prudential regulation. However, banks have continued to develop new
practices and instruments allowing them to circumvent such regulatory requirements. A continuous
tension thus emerges between the innovative competitive process of the banks and the need to
perfect regulation. This challenge has grown further in the current context of globalization and
market integration and also of notable technological advances that allow for the development of new
financial products based on sophisticated and complex financial engineering, whose side effects are
difficult to predict.
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Introducao

Na economia capitalista moderna, a moeda faz parte de um arranjo
institucional complexo, que inclui o banco central, o sistema bancdrio e um
conjunto de regras que governam o ‘“jogo econdmico”. Nesta economia, a moeda
que estd na base de todas as transacdes econdmicas relevantes ¢ uma moeda de
crédito de emissdo privada. Como parte integrante de um sistema institucional
articulado, centralizado e organizado em torno de um banco central, os bancos sdo
os Unicos agentes que combinam a gestdo dos meios de pagamentos — titulos de
divida emitidos contra eles mesmos — e a gestdo do capital de empréstimo.

Embora tenham uma natureza particular e especifica, os bancos sdo
igualmente empresas inovadoras e dinamicas em busca da amplia¢do dos lucros,
que podem conduzir a assuncdo excessiva de riscos e a eclosdo de uma crise
financeira, com graves consequéncias para a atividade econdmica em seu
conjunto. Assim, de um lado, essas instituicdes sdo agentes econdmicos que estdo
submetidos a 16gica implacdvel da valorizacdo da riqueza em um mundo de
incerteza e irreversibilidade; de outro lado, por ocuparem um lugar central no
processo de criacdo monetdria na economia capitalista moderna, estdo sujeitas ao
controle e regulacdo estatal, que lhe circunscreve o espago concorrencial.

Na légica conflitante que opde a busca de valorizacdo da riqueza pelos
bancos e a natureza de ‘“bem publico” da funcdo monetaria — que essas instituigdes
privadas com fins lucrativos desempenham na economia capitalista — reside o
traco distintivo da concorréncia bancéria. O espago e as formas da concorréncia
apresentam a particularidade de serem essencialmente circunscritas aos limites
fixados pela regulamentacdo, os quais variam de acordo com a estrutura
institucional e juridica existente em cada pais. Porém, esses limites ndo sdo
imutaveis; ao contrario, evoluem com o desenvolvimento da economia. Pois os
bancos reagem as modificacdes no ambiente macroecondmico, regulatério e
competitivo no qual atuam, ao mesmo tempo em que agem ativamente sobre as
transformacdes que sao ai produzidas.

O objetivo desse artigo € discutir os desafios que a dindmica concorrencial
bancdria impde para a atividade de regulamentacdo. Tendo como referencial
tedrico as formulacdes de Keynes no Tratado da Moeda e em escritos posteriores,
as contribuicdes de autores da corrente pds-keynesiana, em particular Victoria
Chick e Hyman Minsky, dentre outros, o presente artigo introduz no debate a
nog¢ao de concorréncia como processo, a qual, em razao da natureza particular dos
bancos, assume contornos especificos na atividade bancdria. Dentro desse
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propdsito, discute-se na primeira secdo a dupla fungdo dos bancos na economia
capitalista e a racionalidade da regulamentagdo bancdria. Em seguida, na segunda
secdo, analisam-se os desafios enfrentados pela regulamentacdo na definicdo do
espaco da concorréncia bancdria. Finalmente, na terceira se¢do, apresentam-se as
consideragdes finais.

1 A natureza particular dos bancos na economia capitalista e a racionalidade
da regulamentacao bancaria

Na economia capitalista moderna, na qual a moeda ¢ uma moeda de
crédito, os bancos desempenham um duplo papel, essencial e complexo, na
dindmica da acumulacdo do capital. Os bancos executam conjuntamente o papel
de criadores de moeda, concedendo crédito, e de intermediarios financeiros,
atuando como elo entre a esfera da circulagdo financeira e a esfera da circulacdo
produtiva. Estas duas funcdes distintas, mas estreitamente interligadas, conferem
aos bancos um cardter especial frente as demais institui¢des financeiras.

Tais fungdes especificas, que os bancos desempenham em uma economia
monetdria de producdo como a economia capitalista, sdo consequéncias da
evolugdo histdrica, legal e institucional de cada nacdo (Minsky, 1986, p. 222). Foi
esta evolugdo que determinou quais institui¢des financeiras poderiam se comportar
como bancos. Um conjunto de regras restringe as instituicdes que criam moeda
pela expansdo do crédito, de modo a garantir a credibilidade do sistema monetario.
Na auséncia da regulamentacio, instituicdes financeiras ndo-monetdrias poderiam
equivaler-se as institui¢des bancdrias.

Os bancos tém o poder, por exceléncia, de monetizar (no sentido estrito do
termo) as obrigacdes primdrias emitidas pelos devedores bancarios no momento da
concessdo do crédito, porque os depdsitos a vista, enquanto reconhecimentos de
divida emitidos pelos bancos contra si proprios, sdo utilizados como meio de
pagamento para a maior parte das transagdes econdmicas. Porém, um banco
individual s6 pode criar moeda enquanto parte integrante de um sistema de
pagamento hierarquizado, centralizado e organizado em torno do banco central.
Como guardido da conven¢do monetdria, € o banco central que fornece o meio de
liquidacdo das posicdes interbancdrias liquidas. Em outras palavras, a moeda
bancéria nasce como moeda privada, cuja validacdo social € fornecida pelo Estado
através do banco central que garante a conversdao das moedas bancdrias privadas
em moeda central. E a existéncia do banco central que permite que os ativos
emitidos pelos bancos (0s depdsitos a vista) sejam substitutos perfeitos da moeda
legal, ou seja, a moeda de curso for¢cado que é a unidade de conta e meio de
pagamento dltimo de todos os contratos econdmicos relevantes.
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Ao conceder crédito, os bancos adquirem dividas emitidas pelos agentes
econdmicos que, apostando na rentabilidade futura de suas riquezas presentes,
solicitam um pré-financiamento de suas atividades. Ao agir assim, os bancos
antecipam a validacdo social das decisdes empresariais de producdo e de
investimentos, colocando a disposicdo destes a liquidez recém-criada para a
viabilizacdo de planos de investimentos e de estratégias de apropriacdo da nova
riqueza. Mediante a concessdo de crédito, os bancos permitem a instalacdo da
capacidade produtiva e a expansdo da produ¢do a uma taxa que seria dificil
imaginar em um mundo de moeda-mercadoria (Davidson, 1978, p. 307).

A criacdo da moeda bancdria permite aos investidores obter um comando
imediato sobre os recursos necessarios a concretizacao dos seus planos, mesmo se
os poupadores recusarem a lhes ceder o poder de compra potencial, ou seja, a
liquidez j4 existente. Assim, “os bancos ndo se dedicam somente em alocar fundos
jé existentes, mas, ao contrdrio, sdo participantes-chaves do processo de criagdo da
riqueza” (Studart, 1993, p. 263).

Todavia, na economia capitalista ndo hd nada que garanta, frente ao futuro
incerto, o sucesso das apostas efetuadas pelos agentes econdmicos.* Se os bancos
acomodam os prejuizos, concedendo novos empréstimos, podem contribuir para o
surgimento de pressdes inflaciondrias na economia, que se persistirem por muito
tempo poderdao redundar na erosdo continua da confianca na moeda enquanto
poder de compra geral. A erosdo da confianca na moeda poderd, como destaca
Carvalho (1993), conduzir a destrui¢do dos fundamentos monetdrios sobre o0s
quais repousa a ordem econOmica. Por esta razdo, nem todas as transacdes
efetuadas pelos bancos devem ser validadas pelo banco central.

Os bancos estdo submetidos a incerteza como todos os demais agentes
econdmicos capitalistas, e por isso também possuem preferéncias pela liquidez
que refletem suas expectativas e considera¢des sobre o ciclo dos negdcios. Assim,
¢ possivel que, em determinadas circunstancias, racionem crédito, contribuindo
para a diminui¢do do ritmo de crescimento. Igualmente, podem financiar a
especulacdo com titulos representativos da riqueza passada, privilegiando a
circulacdo financeira em detrimento da circulagdo industrial, pois o crédito
bancério pode ser criado para financiar tanto a compra de ativos financeiros como
a ampliacdo dos bens de investimentos ou ativos de capital.

(3) No que se refere ao financiamento dos investimentos € preciso distinguir entre o financiamento
tempordrio (crédito bancdrio) e o financiamento permanente (financiamento de consolidagdo dos investimentos).
No primeiro caso, os bancos enquanto criadores de moeda colocam a liquidez recém-criada a disposi¢cdo dos
empresdrios, enquanto no segundo caso, os bancos e demais intermedidrios financeiros fornecem o funding de
longo prazo aos projetos concluidos, utilizando a poupanca financeira criada no processo de investimento.

(4) Excelente sintese dos fundamentos da interpretacdo pés-keynesiana da economia capitalista é
apresentada por Carvalho (1989 e 1992).

236 Economia e Sociedade, Campinas, v. 19, n. 2 (39), p. 233-255, ago. 2010.



Desafios da regulamentacéo ante a dindmica concorrencial bancaria: uma perspectiva pés-keynesiana

Como intermedidrios financeiros, os bancos participam da criacdo do
funding necessario para consolidagdo dos investimentos produtivos, fonte de
criacdo da riqueza material da economia capitalista. Com tal, realizam também a
gestdo das modificagdes patrimoniais associadas a distribuicdo da riqueza nova,
criada no processo de acumulagdo de capital, essencial para o funcionamento
menos disruptivo da economia. Ainda como intermedidrios financeiros, os bancos
realizam a transferéncia de poder de compra, e, portanto, de direitos sobre a
riqueza entre os poupadores (rentistas) e os devedores. Porém, esta transferéncia é
indireta, na medida em que entre a propriedade formal da riqueza real e os
detentores legitimos da riqueza se interpdem ativos financeiros que representam
um direito expresso em termos monetarios.

Pela acdo dos bancos como intermedidrios, a distribuicdo dos direitos
sobre a riqueza social ndo se traduz em transferéncias constantes da propriedade
real. Mas se os bancos ndo podem (ou se recusam) a acomodar uma nova
distribuicdo de direitos da riqueza em virtude de uma modificacdo subita na forma
de avaliacdo da riqueza na economia (como ocorreu, por exemplo, em 1929), os
diretos acumulados sobre a riqueza podem ndo ser exercidos sendo mediante
rearranjo geral das fortunas privadas e modificagdes importantes na propriedade
real do capital (Keynes, 1931, p. 157).

Em resumo, os bancos t€ém a capacidade de modificar as condi¢des de
liquidez da economia, agindo conjuntamente como criadores de moeda e como
intermedidrios financeiros. Esta caracteristica confere a estas instituices uma
posicdo-chave nos sistemas monetdrio e financeiro das economias modernas e
permite diferenciar os bancos das instituicdes financeiras ndo-bancdrias que
exercem apenas a funcdo de intermediacdo. As transformacgdes institucionais das
dltimas trés décadas e, em particular, o processo de securitizagdo nio alteraram
esse cardter singular e essencial da atividade bancéria. Os bancos permanecem
como as Unicas instituicdes privadas capazes de criar moeda e liquidez, dado que
suas obrigacdes sao conversiveis a vista e ao par na moeda legal de curso forcado.

Historicamente, porém, os bancos ndo executaram sempre essas duas
funcdes conjuntamente. Como destaca Keynes em Treatise on money, quando a
moeda era uma moeda-mercadoria, os bancos ndo agiam sendo como
intermedidrios. Nessa época nao havia nenhuma conexao estrita entre a oferta de
moeda e um tipo particular de crédito. Com o desenvolvimento da moeda bancéria
associada a constituigdo de um sistema bancdrio como uma organizagdo
institucional articulada, integrada e hierarquizada, os bancos combinaram as
funcgdes de fornecedores de moeda e de liquidez e de intermediagdo da poupanca
financeira (Keynes, 1930, p. 191-192). Na terminologia adotada no Tratado,

Keynes associa a funcdo bancdria de criagdo da moeda aos depdsitos a vista
criados em contrapartida a concessdo de crédito, enquanto a funcdo de
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z

intermedia¢do € associada aos depdsitos que os bancos recebem dos agentes
econdmicos e que representa a moeda de crédito previamente criada por outro
banco (criagc@o passiva). Mas, ressalta que, se no passado era ficil distinguir entre
estes dois tipos de depdsitos, desde a metade do século XIX isto j4 ndo era mais
possivel.’

Compativel com as proposicdes tedricas de Keynes, a tipologia elaborada
por Victoria Chick (1986 e 1988) para a andlise da evolugdo histdrica do sistema
bancério inglés nos mostra que, na década de 1970, os bancos comecam a
administrar ativamente as suas obrigacdes (liability management). Até esta etapa,
que corresponde ao quinto estdgio, todos os ajustamentos eram efetuados no lado
dos ativos. Administrando também o lado das obrigacdes, os bancos definem
individualmente uma taxa de crescimento para suas aplicacdes e em seguida
ajustam seus compromissos. Os depdsitos deixam de ser consequéncia passiva da
politica de crédito das institui¢des bancdrias. Os bancos procuram ativamente
atrair e conservar os depdsitos de poupanga financeira que estavam mantidos em
outras institui¢des financeiras.

No caso inglés, o liability management desenvolveu-se sob égide das
institui¢cdes de regulamentacdo que concederam aos bancos maior liberdade de
acdo, em contrapartida ao abandono de préticas de conluio na fixacio das taxas de
juros dos empréstimos e dos dep6sitos (Chick, 1986, p. 117). Neste contexto, os
bancos passaram a concorrer abertamente pela captacdo da poupanca financeira
dos agentes econdmicos aplicada sob a forma de instrumentos financeiros emitidos
pelas empresas, pelo governo e por outras institui¢des financeiras.® Nesse estagio,
a preocupagdo das autoridades de regulamentacdo desloca-se das condi¢des de
liquidez para o controle das condi¢des de solvéncia e adequacdo de fundos
proprios das institui¢cdes bancarias.

Nos Estados Unidos, a transicdo do sistema bancédrio para o
correspondente quinto estdgio da tipologia proposta por Chick ocorreu em meados
dos anos 50, com o desenvolvimento do mercado de reservas bancdrias, a partir
das trocas pelos bancos de grandes volumes de recursos que representam
excedentes das reservas obrigatérias mantidas junto ao Banco da Reserva Federal.’
Um dos primeiros autores a sublinhar o cardter inovador e dindmico da atividade

(5) Cabe ressaltar que estas reflexdes de Keynes aplicavam-se a realidade institucional da Inglaterra. Ele
proéprio advertia que, na época da elaboragdo do Tratado, esta disting@o ainda era vdlida em vdrios paises.

(6) O fato da concorréncia via pregos nao ser permitida na Inglaterra ndo significava, contudo, que os
bancos nao competissem. A concorréncia por prego é apenas uma forma de concorréncia dentre outras e sua
adogdo, no caso da atividade bancdria, pode contribuir para a fragilidade financeira destas institui¢des, como
ilustram as crises do sistema bancdrio inglés nos anos 1970 e das instituicdes de depdsitos norte-americanas no
inicio dos anos 1980.

(7) A aplicagdo da tipologia desenvolvida por Victoria Chick ao caso dos Estados Unidos foi realizada
por Niggle (1990).
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bancédria, Minsky destacou que este desenvolvimento marcou o inicio de uma
modificagio profunda das estratégias bancérias nos Estados Unidos.! Com a
criacdo desse novo mercado e o desenvolvimento posterior de novos instrumentos
financeiros e a captacdo de recursos no Euromercado, os bancos americanos
comecaram a administrar ativamente suas obrigacdes (Minsky, 1984).

A prética do liability management transformou radicalmente a natureza da
atividade bancdria. As inovagdes financeiras associadas ao liability management
conferiram um poder liberatério aos passivos das instituicdes bancarias, a0 mesmo
tempo em que facilitou o acesso dos devedores aos recursos do sistema financeiro.
Mas, se por um lado, os novos instrumentos liberaram os bancos da necessidade
de manter reservas secunddrias (ndo-compulsérias) como protecdo contra
iliquidez, por outro lado, a maior confianga dos bancos nas técnicas e instrumentos
de gestdo, mais do que na propriedade de ativos liquidos, contribuiu para ampliar
de modo consideravel o nivel de risco da atividade bancaria. Como financiam seus
ativos de prazos mais longos mediante fundos de curto prazo a taxa de mercado, a
inversdo da curva de taxa de juros nos momentos de contracdo do crédito tende a
diminuir os lucros dos bancos.

Mediante a administracdo ativa de suas obrigacdes, os bancos
demonstraram desejo e capacidade de captar fundos mediante a oferta de um
amplo leque de taxa de juros. Demonstraram, igualmente, que se desejam ampliar
os empréstimos sdo capazes de encontrar ou de inventar novas oportunidades,
mesmo em momentos de retracdo da atividade econdmica (Chick, 1992, p. 202).
As estratégias dos bancos para penetrar novos mercados, como foram os casos do
mercado internacional de crédito nos anos 1970 e do mercado de derivativos no
final dos anos 80, ilustram as a¢cdes dindmicas destas instituicdes.

7

O sexto estdgio no desenvolvimento bancario € caracterizado pelo
processo de securitizagdo dos créditos, mediante o qual os bancos procuram
reduzir o risco de iliquidez inerente a atividade bancdria (Chick, 1988, p. 7 e 15).
Para reduzir o risco associado a transformagdo de prazos de suas obrigacdes de
curto prazo em aplicagdes com prazos de vencimento mais longos, os bancos
passam a privilegiar a aquisicdo de ativos negocidveis, cujo valor de mercado
flutua em resposta as oscilacdes nas taxas de juros. Detendo ativos negocidveis — e
as vezes mais rentdveis que os titulos publicos —, os bancos tornam-se menos
vulnerdveis frente as contracdes abruptas da liquidez e, por consequéncia, menos
dependentes do suporte do banco central enquanto prestamista em ultima
instancia. Essa etapa iniciada no caso inglés e norte-americano no final da década
de 1980 caracteriza-se também pela proliferacdo das transacdes ndo-registradas

(8) Minsky analisou o desenvolvimento do mercado de fundos federais em um artigo publicado
originalmente em 1957 no Quarterly Journal of Economy e reimpresso em 1982.
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nos balancos (off-balance-sheet), as quais, no primeiro momento, forneceram aos
bancos meios de escapar das diretivas regulatérias relativas ao nivel e a qualidade
do capital préprio do Acordo de Basileia de 1988.” Quando as brechas deixadas
pelo Acordo de Basileia foram fechadas e a regulamentacdo bancéria passou a
incluir no requerimento de capital minimo algumas das operagdes nao-registradas
no balango, os bancos intensificaram a criagdo de empresas de propdsito especial
ou veiculos especiais de investimento (conhecidos como SIV, na sigla em inglés
para Structured Investment Vehicle). Para reduzir exigéncias de capital e liberar
recursos para novos negdcios, os bancos transferem parte de suas carteiras de
crédito para esses veiculos, em geral localizados em paraisos fiscais.

Do exame da evolugdo institucional do sistema bancario, pode-se concluir
que os bancos ndo sio nem mdaquinas criadoras de moeda que funcionam
passivamente sob o comando da autoridade monetdria, nem simples intermedidrios
financeiros entre os devedores e os credores finais, como preconizam os tedricos
do mainstream. Ao contrdrio, como mostra Freitas (1997 a e b), os bancos sao
instituicdes empresariais submetidas a légica de valorizacdo do capital e, por
consequéncia, a légica da concorréncia como todos os outros tipos de empresas
capitalistas. Isso significa que ndo respondem passivamente as preferéncias dos
demais agentes e, de outro lado, que estdo em concorréncia entre elas e com outras
institui¢des financeiras para a obtencdo do poder de mercado e de maiores lucros
nos diferentes mercados financeiros, seja doméstico, seja internacional.

Os bancos estdo sob pressdo continua em busca de inovagdo a fim de
aumentar seus lucros. Esses sdo obtidos, seja mediante o diferencial de taxa de
juros entre os empréstimos e os recursos captados, seja mediante as comissoes
obtidas pela concessdo de linhas de crédito, aceites bancdrios, transacdes com
divisas, cobrancgas, gestdo de fortunas privadas e outros servi¢os financeiros
multiplos que oferecem.

Mas, os bancos ndo sdo empresas exatamente como as outras. De fato,
como mencionado no inicio dessa sec¢do, sdo os Unicos agentes econdomicos que,
conjuntamente, criam moeda e servem de vinculo entre a circulacdo industrial e

(9) O Acordo de Basileia de 1988, agora conhecido como Basileia I, previa a harmonizacéo internacional
das regulamentagdes relativas a adequacdo de capital dos bancos internacionais. Seus principais objetivos eram
promover a higidez dos bancos, e assim fortalecer a estabilidade do sistema financeiro internacional e reduzir
uma fonte desigualdade competitiva entre os bancos internacionais, jd que institui¢des americanas eram obrigadas
a manter niveis de capital muito mais elevado que seus competidores internacionais, em particular, os bancos
japoneses. O Comité da Basileia propunha que o capital minimo exigido dos bancos refletisse os riscos que esses
efetivamente assumem para que possam absorver perdas potenciais, e assim fixou o capital minimo em 8% dos
ativos ponderados pelos riscos. Originalmente, apenas os riscos de crédito entravam no célculo do capital
minimo, mas, uma emenda no Acordo aprovada em 1996 (e que entrou em vigor em 1996) introduziu a exigéncia
de cobertura dos riscos de mercados, que se refere a flutuacdo nos precos dos ativos negocidveis mantidos em
carteira pelas instituicdes bancdrias.
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financeira. Eles sdo também empresas especiais por diversas outras razdes. Em
primeiro lugar, o métier bancdrio € por exceléncia instdvel e a origem da
instabilidade provém da prépria natureza da atividade bancdria. Como ressalta
Minsky (1986, p. 249-250),

os bancos sdo mercadores de divida, especializados no financiamento de curto
prazo das empresas, dos governos e das familias. Para obter e ampliar seus ganhos,
os bancos fazem o comércio das dividas, transformando os prazos de vencimento,
assumindo riscos e incentivando seus clientes a utilizar os seus servigos.

Em segundo lugar, ndo existem limitagdes fisicas, tais como custos
tangiveis e limites de capacidade, que os impecam de oferecer seu “produto”
principal, a moeda e o crédito. Por essa razdo, os bancos t€m a tendéncia a
conceder mais crédito do que seria prudente fazé-lo nos momentos de expansio da
economia, subestimando os riscos.

Na criacdo de novos instrumentos financeiros reside uma terceira
diferenca importante em relag@o a industria. Os bancos ndo incorrem em despesas
de grande magnitude para o desenvolvimento de novos instrumentos, que podem
ser rapidamente oferecidos ao publico. Ndo existe registro de patente para os
novos ativos financeiros, permitindo que os demais concorrentes possam
rapidamente imitar o banco inovador. Assim, os ganhos decorrentes da inovagdo
sd0 mais tempordrios, porém servem como estimulo a busca continua de novos
produtos e servicos. E os bancos, sobretudo aqueles dos paises anglo-saxdes onde
vigora sistema juridico de direito comum — no qual tudo o que ndo ¢é
explicitamente proibido € permitido — tém sido prédigos em desenvolver novos
produtos e praticas que lhes permitem gerir de forma ativa os seus balancos, de
forma a ampliar seus ganhos.

A natureza dos lucros bancdrios também difere da natureza dos lucros das
empresas industriais. Como o setor bancdrio tem o poder de determinar as
condi¢des de liquidez da economia, ele regula a taxa de juros. Por essa razao, ndo
existem “limites naturais” para a taxa de juros. Desse modo, os bancos podem
facilitar ou dificultar as condi¢des de funcionamento do processo produtivo que
demanda recursos financeiros. Os bancos e seus clientes (as empresas industriais e
comerciais) mantém uma relagdo dialética especial de conflito e de
interdependéncia. Todavia, o lucro dos bancos nao deriva somente do diferencial
de juros das suas atividades tradicionais de empréstimo e captacdo de recursos.
Essas instituigcdes oferecem diversos servicos pelos quais recebem comissdes e
honorérios. Além, € claro, dos ganhos de capital de natureza essencialmente
especulativa.

Os bancos desempenham, assim, um duplo papel a0 mesmo tempo
dindmico e desestabilizador. De um lado, ocupam um lugar central no processo de
criacdo da moeda e da liquidez na economia. De outro, sdo agentes econdmicos
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ativos submetidos a 16gica de valorizagdo da riqueza em um mundo de incerteza e
de irreversibilidade. A distin¢cdo desta dupla dimensdo dos bancos € fundamental
para a compreensdo da instabilidade financeira e a dinimica ciclica da
acumulagdo.

Esse papel dual das instituigdes bancdrias justifica o controle estatal, o
qual é exercido normalmente em duas dimensdes. A primeira dimensio,
macroecondmica, refere-se a autonomia relativa do sistema bancdrio privado em
criar moeda e em modificar as condi¢des globais de liquidez da economia. A
segunda dimensdo, microecondmica, diz respeito as atividades das instituicdes
individuais, que podem afetar e ameagar a seguranca do conjunto do sistema
bancdrio, e por consequéncia do sistema de pagamentos.

A légica de valorizagdo do capital subjacente ao comportamento dos
bancos pode conduzir a eclosdo de uma crise financeira, com graves implicag¢des
para a atividade econdmica em seu conjunto. Assim, considerando a posicao Unica
que os bancos ocupam no sistema monetdrio e de crédito, suas atividades sdo e
precisam ser estritamente regulamentadas.

2 Dinamica concorrencial e regulamentacao prudencial

Na busca incessante da valorizacdo da riqueza, os bancos tomam decisdes
e adotam estratégias cujos resultados incertos podem implicar em faléncia. O
problema € que, dado o lugar que ocupam na economia como criadores dos meios
de pagamentos, a faléncia de um banco individual pode comprometer a
estabilidade do sistema monetdrio e financeiro em seu conjunto. Através do
sistema de pagamentos, a crise financeira pode se generalizar, afetando outros
setores da economia. O poder de criacdo monetaria que os bancos possuem na
economia capitalista moderna estd fundado, como j4 mencionado, em uma
organizacdo institucional particular que € o vasto sistema de pagamento
hierarquizado e organizado em torno de um banco central, responsdvel pela
emissd@o do meio de pagamento tltimo. Os bancos, por estarem no centro desse
sistema, possuem um acesso especial a moeda central; e, por essa mesma razao,
sdo submetidos ao controle estatal.

A regulamentacdo especifica da atividade bancdria diz respeito a
autonomia relativa do sistema bancério de criar moeda e modificar as condi¢des
gerais da liquidez da economia, bem como as atividades das instituicdes
individuais, cujos problemas relacionados a sua instabilidade intrinseca podem
afetar e ameacar a seguranca e a estabilidade do sistema em seu conjunto.
Definindo o campo de agdo, as regras e as normas de conduta que devem ser
respeitadas por todas as institui¢des, o banco central procura circunscrever o
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espaco da concorréncia bancdria. Mas, tal iniciativa se choca com a légica de
acumulagdo dos bancos e provoca reacdes.

Nesse contexto, o principal desafio dos organismos de regulamentacdo é
assegurar que a busca continua de lucros pelos bancos individuais seja efetuada
em condi¢des adequadas, ou seja, sem ameacar a estabilidade do sistema bancério
em seu conjunto — tanto em termos doméstico como internacional. Pela supervisdo
e fiscalizacdo estrita das normas e de regras continuamente aprimoradas, as
autoridades de regulamentagdo devem procurar prevenir a ocorréncia de préticas
perigosas de alguns bancos que, impulsionados pela légica concorrencial, t€ém a
tendéncia de assumir riscos excessivos.

Todavia, como destaca Minsky (1986, p. 250), esse é um jogo perdido,
pois os banqueiros t€ém muito mais a ganhar do que os burocratas do banco central.
Adicionalmente, ¢ sempre possivel que os bancos centrais — que, em varios paises,
supostamente possuem independéncia ou autonomia politica — sejam em realidade
instituicdes dominadas por aqueles que deveriam controlar, isto €, os préprios
bancos. A existéncia de autoridades monetdrias ou institui¢des de regulamentacio
sob influéncia e controle do lobby bancério explicaria, pelo menos em parte, o fato
de que os bancos ndo sdo examinados com rigor, exceto quando é demasiadamente

tarde frente as crises que entdo ji eclodiram.

A atividade bancdria é, desse modo, marcada por uma tensdo permanente
entre os objetivos de estabilidade do sistema e a procura de novas e maiores fontes
de lucros pelos bancos individuais. Os bancos sempre buscam escapar dos limites
fixados pelas autoridades de regulamentacio, sobretudo se tais limites o impedem
de aproveitar e aumentar as oportunidades de lucro. O sucesso em livrar-se dos
limites regulatérios vai estar condicionado pelo ambiente institucional e juridico
no qual atuam. Esse ambiente condiciona também as formas assumidas pela
concorréncia bancdria que se inscreve, assim, nos limites fixados pela
regulamentacdo, cujo objetivo é preservar a convengdo monetdria e a solidez do
sistema bancario. E possivel, contudo, que a dindmica concorrencial contribua
para a incoeréncia crescente do regime monetdrio e financeiro em vigor,
provocando sua modificacao.

Ha um conflito irreconcilidvel entre a busca de valorizagdao da riqueza
pelos bancos e a natureza de “bem publico” da fun¢io monetiria,'” que essas
institui¢des privadas com fins lucrativos empreendem na economia capitalista. Em
virtude desse conflito, o espaco e as formas da concorréncia apresentam a
particularidade de serem essencialmente circunscritas aos limites fixados pela
regulamentacdo, os quais variam de acordo com a estrutura institucional e juridica

(10) A ideia da moeda como “bem ptiblico” foi desenvolvida por Polanyi (1944) que demonstrou que a
moeda exige a gestdo estatal e ndo pode ser relegada a autorregulacdo do mercado.
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existente em cada pais. Porém, esses limites ndo sdo imutdveis; ao contrdrio,
evoluem com o desenvolvimento da economia, pois 0s bancos reagem as
modificagdes no ambiente macroecondmico, regulatério e competitivo no qual
atuam e, a0 mesmo tempo, agem ativamente sobre as transformacdes que sdo af
produzidas.

Nos Estados Unidos, por exemplo, ao longo dos anos 1970, para superar
as desvantagens impostas pela regulamentacdo, os bancos procuraram ativamente
diversificar suas atividades, criando novos instrumentos € novos mercados. A
dindmica concorrencial real dos bancos e demais institui¢des financeiras provocou
modificagdes na regulamentacdo. O chamado processo de desregulamentacdo
realizado nesse pafs significou uma validacdo ex post de priticas e atividades
formalmente interditadas, mas que efetivamente eram realizadas pelos bancos e
seus rivais. As transformacdes iniciadas nos Estados Unidos se repercutiram em
cascata em diversos paises, embora com ritmos e intensidades bem diferentes."!

Uma das principais caracteristicas gerais da concorréncia capitalista € que,
em principio, um novo concorrente pode chegar a qualquer momento. No caso dos
bancos, a regulamentacdo estabelece as condi¢des precisas para a entrada (e
também para a saida) das instituicdes que exercem a atividade bancdria.'> As
regras sobre as condicdes de entrada das instituicdes estrangeiras nos mercados
nacionais, mas também sobre a entrada de novos concorrentes domésticos nos
mercados locais definem, em geral, o capital minimo necessdrio e o perfil do
administrador (probidade, experiéncia etc.).

Igualmente, podem existir regras relativas a expansdo intergeografica dos
bancos no territério nacional. Tais normas tornam a estrutura do sistema bancdrio
um tanto rigida, favorecendo certas instituicdes — como era o caso dos pequenos
bancos locais americanos que possuiam, até o inicio dos anos 1990, mercados
protegidos pela lei, impedindo a entrada de novos concorrentes potenciais. Nos
paises onde a legislacdo ndo € precisa na definicdo das atividades tipicamente
bancérias, pode acontecer que institui¢des nao submetidas ao controle prudencial
aplicado aos bancos possam efetuar atividades préximas, competindo diretamente
com esses ultimos.

A concorréncia entre os bancos e entre estes e as instituicoes financeiras
ndo-bancdrias pode assumir diferentes formas de acordo com as caracteristicas

(11) Sobre a desregulamentac@o no sistema financeiro americano, ver, entre outros, Guttmann (1994),
Cintra (1997) e Freitas (1997b).

(12) Em geral, a saida dos bancos € resolvida pela interven¢do dos bancos centrais como prestamista em
dltima instdncia. As partes solventes sdo vendidas a outros bancos, enquanto os créditos irrecuperdveis sdo
absorvidos seja pela agéncia de seguro de depdsito, seja pelo Tesouro, como aconteceu no Brasil na segunda
metade dos anos 1990, mediante o Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema
Financeiro Nacional (Proer).
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institucionais e legais da atividade bancdria e financeira que prevalecem em
diferentes paises, em determinados momentos e em circunstancias especificas.
Porém, enquanto processo de luta pela apropriacdo e valorizacdo da riqueza, ela
estd sempre presente. As vezes, em virtude da regulamentagio bancdria em vigor,
que varia de modo considerdvel nos diferentes sistemas bancdrios nacionais, as
oportunidades que os bancos possuem de criar vantagens competitivas vis-a-vis
aos seus rivais sdo reduzidas, mas isto estd longe de significar que a concorréncia
seja ténue ou ausente. Mesmo se os bancos ndao forem livres para oferecer um
amplo leque de taxas de juros aos seus clientes ou novos produtos e servigos,
sempre existe a possibilidade de buscar a diferenciacdo pela constru¢cdo de uma
imagem de solidez, tradi¢cdo e expertise, ou mesmo pela obtencdo de informacdes
privilegiadas.

Ao contrdrio, se a regulamentacdo bancdria é pouco precisa, a
concorréncia pode assumir formas destruidoras, ameacando a estabilidade do
sistema de crédito em seu conjunto. Esse € o caso, por exemplo, de uma expansao
excessiva dos empréstimos sem uma avaliacdo adequada dos riscos envolvidos. A
crise das hipotecas subprime nos Estados Unidos e sua posterior transformacido em
uma crise financeira internacional sist€émica € ilustracdo clara do potencial
destruidor da concorréncia em ambiente de regulamentacdo fluida. A redugdo
acentuada das margens de intermediacdo pode igualmente debilitar certos bancos e

gerar efeitos perturbadores sobre o conjunto do sistema.

7

Em resumo, pode-se afirmar que a atividade bancdria ¢ um negdcio
lucrativo e dindmico, no qual os bancos administram seus ativos e passivos de
modo a obter vantagens competitivas. Todavia, o espago da concorréncia bancéria
¢ circunscrito pela regulamentagdo, que pretende assegurar que a busca de lucros
pelos bancos individuais seja feita nas condi¢cdes as mais seguras possiveis, sem
ameacar a estabilidade do sistema de pagamento e de crédito. Os bancos,
impulsionados pela 16gica de valorizacdo, procuram escapar aos controles e
ampliar os espagos de acdo através da inovagdo. Existe, assim, uma tensdo
dindmica entre o processo competitivo inovador dos bancos (e de outras
instituicdes financeiras) e a necessidade de aperfeicoamento continuo da
regulamentacdo, dado que o comportamento dos bancos pode contribuir para o
aumento da instabilidade financeira da economia.

Como destaca Minsky (1986), a flexibilidade das finangas necessdria ao
desenvolvimento da economia nio pode existir fora dos procedimentos bancarios.
Isso torna a atividade bancdria e financeira indispensdvel ao dinamismo do
capitalismo. Contudo, a ac@o dindmica e inovadora dos bancos pode ser
igualmente uma importante forgca perturbadora, dado que afeta tanto o volume e a
distribui¢do das finangas como o comportamento ciclico dos pregos, das rendas e
do emprego.
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Na atividade bancdria hd um risco que “ultrapassa os limites das agdes
particulares dos bancos e da autoridade supervisora. Trata-se do ‘risco de
negbcio’, proveniente de decisdes empresariais que os bancos e as demais
institui¢des financeiras podem influenciar, mas ndo sdo capazes de controlar
inteiramente” (Almeida; Freitas, 1998, p. 56). Ademais, esse risco pode ndo ter
nenhuma relacdo com a maior ou menor prudéncia com que os bancos formam
seus portfélios e as autoridades efetuam seus trabalhos de controle e supervisdo do
sistema bancdrio. Sem desqualificar os esfor¢os de monitoramento e avaliagdo, é
preciso reconhecer a capacidade limitada — seja dos préprios bancos, seja da
regulacdo e supervisdo 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 bancéria tende
a promover uma subestimagdo dos riscos. Os bancos desempenham um papel
central na emergéncia de estruturas financeiras frigeis e no aprofundamento da
instabilidade financeira (Freitas, 1997a). As pressdes competitivas e a
preocupacdo com a rentabilidade conduzem os bancos a ampliar suas atividades na
fase de expansdo da economia, sem considerar a assuncdo excessiva de risco.
Porém, frente as modificagdes nas condigdes macroecondmicas, podem retrair
abruptamente suas atividades de tal modo que ameagam sua prépria solidez, dado
que esta atitude pode conduzir seus devedores a faléncia.

Para limitar a instabilidade inerente ao sistema bancario, as autoridades
procuram impor regras de prudéncia para o funcionamento dos bancos, que se
aplicam sobre a composicdo e qualidade do crédito e sobre os niveis de
endividamento, entre outros. No entanto, com as inovacdes financeiras, os bancos
tentam evitar todo e qualquer controle. Os novos instrumentos e procedimentos
contribuem para ampliar a complexidade das estruturas financeiras e das relagdes
entre os devedores e os credores. O resultado é o aumento da instabilidade da
economia, como bem mostrou Hyman Minsky em diferentes ocasides.

Em um contexto de euforia, a dindmica financeira ganha autonomia em
relacdo ao crescimento. E essa autonomia que conduz 2 fragilidade financeira,
dado que introduz um viés entre os resultados financeiros otimistas e as condi¢des
reais da acumulacdo de capital. A fragilidade crescente ndo é percebida pelos
agentes econdmicos, permanecendo dissimulada até que ocorram modificagcdes
imprevistas nas condi¢gdes macroecondmicas. Na situacdo, os agentes endividados
buscam a liquidez através da venda de ativos, enquanto os bancos diminuem a
oferta de crédito face a elevacdo dos riscos (Aglietta, 1995, p. 61).

Logo que os precos dos ativos entram em trajetéria de queda, as davidas
sobre a solvabilidade dos estoques das dividas passadas podem levar os bancos a
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evitar a concessao de novos créditos. Os bancos, como intermedidrios, interpdem
suas garantias entre os depositantes (credores finais) e os devedores. Mas, a
garantia bancdria ndo € boa se o valor monetirio dos ativos reais que o devedor
oferece, como colateral da operacdo de crédito, ndo corresponde ao montante de
recursos avancados pelos bancos. Por essa razdo, uma diminuicdo acentuada do
valor monetdrio dos ativos representa uma ameaca a higidez da estrutura
financeira da economia em seu conjunto.

Esse movimento de liquidacdo de ativos e de contragdo dos créditos
implica na queda dos precos dos ativos e também na reducdo dos lucros, da
producdo corrente e do emprego. Como mostrou Minsky (1986), nio existe
nenhum mecanismo automético que garanta a reversao do processo deflacionista.
Somente as a¢des do banco central e do governo podem impedir o agravamento da
deflacdo e a transformacdo da recessdo em depressao.

O envolvimento dos bancos com os sucessivos movimentos especulativos
do tipo inflacdo de ativos (asset price inflation) nos mercados aciondrios,
imobilidrios e de derivativos tem estado na origem da eclosdo de graves crises
financeiras, em vdrios paises desenvolvidos e em desenvolvimento,
independentemente das fases do ciclo econdmico. A contracdo do crédito que se
segue a explosdo das bolhas especulativas afeta, indistintamente, especuladores e
empresdrios — no sentido de Keynes (1936) —, pois sujeitos a preferéncia pela
liquidez, os bancos procuram investir seus fundos diretamente em ativos liquidos e

seguros, como os titulos publicos.

O comportamento miope dos bancos, no que se refere aos efeitos da
contracdo de crédito, foi apontado por Keynes (1931, p. 159). E foi com essa visdo
defeituosa que os bancos se comportaram face ao desastre, virias vezes, nas
dltimas décadas do século XX e na presente década. Sdo indimeros os episédios,
como a crise da divida dos paises em desenvolvimento no inicio da década de
1980, o financiamento das transagdes imobilidrias nos paises centrais (Estados
Unidos, Japao, Reino Unido e, em menor grau, Franga) no final dos anos 1980, e a
crise asidtica no final dos anos 1990. Quanto a esta ultima, a ndo-renovagdo das
linhas de crédito bancério desempenhou um papel central na propagacio da crise,
que teve inicio na Tailandia em julho de 1997 e rapidamente se espraiou, por
efeito de contégio e de regionalizacdo dos riscos, para os demais paises da regido,
atingindo igualmente Russia, Argentina e Brasil.

Como responsavel pela estabilidade do sistema monetirio e pelo
funcionamento regular do sistema de pagamento, o banco central tem a obrigacio
de controlar a moeda e o crédito. Como responsavel pela estabilidade do sistema
de pagamento e crédito, precisa garantir aos bancos toda a liquidez de que
necessitam em momentos de graves dificuldades. H4, portanto, uma evidente
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contradicdo entre essas duas fungdes que possuem objetivos opostos. Ao atuar
como prestamista em ultima instdncia em momentos de tensdo financeira para
impedir a eclosdo sistémica, o banco central precisar deixar de lado suas
preocupagdes com a estabilidade monetdria.

Ao longo dos anos 1980, as autoridades governamentais de vérios paises
industrializados adotaram politicas de desregulamentacdo e liberalizagdo,
permitindo a emergéncia de novos concorrentes nos sistemas financeiros e
ampliando o leque de atividades permitidas aos bancos. Inspiradas nas
formulacdes tedricas da economia convencional, tais politicas tinham como
propdsito explicito introduzir a concorréncia, no sentido neocldssico do termo, nos
mercados financeiros.” Na visdo do mainstream, a concorréncia assegura a
alocacdo 6tima dos recursos e dos mercados, uma melhor diversificacdo de riscos
e margens de lucros mais estreitas para as instituicdes financeiras. A extensiao do
processo de desregulamentacdo variou significativamente entre os paises. Grosso
modo, as principais medidas foram: elimina¢do dos controles quantitativos de
crédito, eliminacdo dos tetos de taxa de juros dos depdsitos, abolicdo dos limites
as atividades das instituicdes financeiras, em particular a supressdo das barreiras
institucionais entre os bancos comerciais € de investimento, etc. Contudo, o
resultado ndo se deu conforme o esperado, pois, além de se basearem numa visdo
simplista do funcionamento real da economia capitalista, tais politicas ndo levaram
em consideracdo a instabilidade intrinseca da atividade bancdria.

Dada a intensificacdo das pressdes competitivas, os bancos passaram a
privilegiar as operacdes mais arriscadas, que oferecem em contrapartida maiores
ganhos, contribuindo para o aumento da fragilidade financeira e para a elevacio
dos riscos de crise sistémica. Em certos paises, a pratica do liability management e
o desmantelamento dos sistemas de controle das taxas de juros introduziram a
concorréncia via precos no sistema bancdrio, provocando a elevacdo dos custos de
captagdo dos bancos e a diminui¢do significativa das margens.

Assim, a consequéncia da execugdo de politicas de desregulamentagdo —
fundadas em ideias que ndo reconhecem nem o cardter ambivalente da moeda
enquanto “bem” publico e “bem” privado, nem o duplo papel dos bancos enquanto
participantes ativos do processo de criagdo monetdria € como empresas com fins
lucrativos, submetidas a légica implacdvel da valorizagdo da riqueza — foi a
fragilidade crescente dos sistemas financeiros nacionais e a expansdo vertiginosa
das atividades especulativas, sustentadas pelo crédito bancédrio. A adaptagdo e o
fortalecimento das regras prudenciais ocorreram demasiadamente tarde, em certos
casos, para evitar a irrup¢do de graves crises bancdrias.

(13) Um balanco exaustivo das politicas de “concorréncia” introduzidas pelas autoridades
governamentais dos paises da OCDE nos anos 1980, com o propédsito de melhorar a eficiéncia dos sistemas
financeiros, ¢ tracado por Broker (1989).
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Paradoxalmente, ao reforcar a dominancia do capital financeiro sobre o
capital produtivo no capitalismo contemporaneo, a introdu¢do de politicas
neoliberais contribuiu para recolocar com for¢a a questdo do papel do Estado e de
suas politicas de regulamentacdo monetdria e financeira.'*

Com a globalizacdo financeira e a chamada “ditadura dos mercados”, a
estabilidade de precos domésticos tornou-se o objetivo primordial dos bancos
centrais, seja nos paises industrializados, seja nos paises em desenvolvimento.
Porém, esse objetivo opde-se a func¢do essencial dos bancos centrais, a saber, a de
atuar como prestamista em Ultima instdncia para impedir a eclosdo de crise de
confianga no sistema bancdrio. A teoria econdmica convencional passou entdo a
defender a ideia de que o banco central deve procurar assegurar ativamente a
regulamentacdo e a fiscalizacdo das atividades dos bancos, seja s6 ou em conjunto
com outros organismos governamentais criados com esse propdsito. A
regulamentacdo prudencial seria, portanto, um excelente meio de prevenir a
ocorréncia de problemas que exijam a intervencdo do banco central como
prestamista em dltima instancia e comprometam, assim, o cumprimento das metas
de inflacgao.

Porém, concomitantemente ao surgimento da tese da independéncia do
banco central no 4ambito da corrente novo-cldssica veio a ideia de criacdo de um
organismo auténomo, com a atribui¢do especifica de regulamentar e controlar o
sistema bancédrio. Desde entdo, todos os bancos centrais que se tornaram
independentes do Poder Executivo - para desempenhar sem qualquer interferéncia
a funcdo de formular e executar a politica monetdria com o objetivo estatutdrio
exclusivo de zelar pela estabilidade do valor da moeda - deixaram de ser
responsaveis pela regulamentacdo e supervisdo bancdria. A 16gica subjacente nesta
transferéncia de atribuigcdes € que o banco central deve concentrar todos os seus
esforcos em cumprir as metas de inflagdo, preocupando-se exclusivamente com a
estabilidade dos pregos."

Os esforcos de aprimoramento das regras e técnicas de regulamentagdo e
supervisdo bancdrias realizadas no ambito do Comité de Supervisdo Bancaria do
BIS, que se consubstanciou na divulgacdo dos 25 Principios para uma Supervisdo
Bancdria Efetiva em janeiro de 1997, foram realizados exatamente com o
propdsito de evitar a assuncdo de riscos excessivos pelos bancos com atuacdo

(14) Sobre esse tema, ver: Boyer e Drache (1996) e Chesnais (1996).

(15) Cabe destacar, todavia, que entre os economistas da corrente principal essa transferéncia da funcio
de regulamentacdo e supervisdo bancdria ndo era consensual. Um dos seus principais opositores ¢ Charles
Goodhart (1995), contrério a criagdo da Financial Supervision Authority (FSA) no Reino Unido. O episédio da
corrida bancdria ao Northern Rock em setembro de 2007, que resultou em sua nacionalizagio no inicio de 2008,
mostrou que houve problemas de comunicagio entre a FSA e o Banco da Inglaterra, que demorou a atuar como
prestamista em tltima instincia, como admitiu seu presidente a BBC News (Peston, 2007).
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internacional e assegurar a estabilidade financeira. Esses principios, revistos em
2006 para incorporar os novos critérios de avaliagdo de risco do Acordo de
Basileia de 2004 (Basileia II),'® fornecem um guia para as autoridades nacionais
fiscalizarem se os bancos estdo medindo e gerenciando de forma adequada os
riscos assumidos e mantendo o capital préprio no nivel minimo requerido.

A crise financeira, originada no mercado americano de hipotecas
residenciais para tomadores sem ou com fraco histérico de crédito, denominadas
hipotecas subprime,'’ constitui o exemplo mais recente de como a dinimica
concorrencial bancaria impde desafios a regulamentacdo e supervisio prudenciais.
Embora os grandes bancos internacionais americanos e europeus adotem, desde o
final dos anos 1990, procedimentos sofisticados de avaliagdo dos riscos de crédito
e de mercado, esses sistemas de gerenciamento de risco ndo impediram o forte
envolvimento e exposicdo dessas instituicdes com a pirdmide de crédito erigida
em cima de financiamentos imobilidrios a tomadores sem ou com histérico de
crédito ruim. Ao contririo, esses sistemas, aliados as complexas técnicas de
engenharia financeira, estimularam a criacdo desenfreada de novos produtos
financeiros estruturados durante o boom do mercado imobilidrio americano
iniciado em 2003.

Com a expansdo da concessdo de empréstimos imobilidrios a tomadores
de alto risco, os bancos fizeram uso intenso das transacdes nao-registradas no
balanco, transferindo aos S/Vs parte de suas carteiras de empréstimos subprime, de
modo a evitar os requerimentos de capital associados a esses ativos.
Paralelamente, concediam linhas de crédito contingentes para as emissdes pelos
S1Vs de produtos financeiros estruturados que combinam ativos financeiros de
natureza e niveis de risco distintos, metamorfoseando-os em ativos classificados
com grau de investimento. Emitidos sob a forma de tranches com diferentes
classificacoes de risco, esses ativos financeiros foram vendidos para bancos,
fundos de investimento, fundos de hedge e seguradoras, tanto nos Estados Unidos
como no exterior (Europa e Asia), bem como para investidores mais avessos a
risco, como os fundos de pensao.

(16) Em 1999, foi iniciada uma ampla revisdo do Acordo de 1988, que culminou na aprovagdo do
Acordo de Basileia II em 2004 para entrada em vigor em dezembro de 2007. Esse novo Acordo, bem mais
complexo do que o anterior, se apoia em trés pilares: 1) coeficiente de capital minimo de 8%, com a definicdo de
novos critérios de avaliacdo de risco; 2) métodos de supervisdo bancdria com revisdo continua; 3) disciplina de
mercado, com o fornecimento pelos bancos de informagdes amplas sob seu gerenciamento de risco e adequacio
de capital para que seus acionistas, investidores e demais participantes do mercado possam realizar sua propria
avaliagdo de risco. A discussdo dos avangos e limites dos Acordos de Basileia foge do objetivo desse artigo. Para
uma andlise critica desses Acordos na perspectiva pos-keynesiana, ver, dentre outros, Kregel (2006) e Wray
(2006).

(17) Sobre a crise do mercado subprime, ver: Kregel (2007 e 2008).
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Dada a integracdo dos diferentes segmentos dos mercados, a crise iniciada
no mercado hipotecério se espalhou. Igualmente, atravessou fronteiras, afetando
instituicdes financeiras no Canadd, no Reino Unido e na Europa. Em um cenério
de forte incerteza em relagcdo ao risco de contraparte, os bancos passaram a exercer
preferéncia pela liquidez, contraindo os empréstimos nos mercados interbancarios.
Igualmente, reduziram a concessdo de crédito aos clientes, mesmo os de excelente
risco, contribuindo para a desaceleracdo das economias, sobretudo a americana,
que ainda € o motor da economia mundial.

A contragdo da liquidez nos mercados interbancdrios exigiu a pronta
intervengdo dos bancos centrais, sobretudo do Federal Reserve e do Banco Central
Europeu (BCE) que, desde julho de 2007, vem injetando recursos nos mercados
monetdrios. Houve, igualmente, duas acdes coordenadas de injecdo de liquidez
realizada por cinco bancos centrais (Federal Reserve, BCE, Banco da Inglaterra,
Swiss National Bank, Bank of Canada), uma em dezembro de 2007 e outra no dia
11 de margo de 2008. Embora temporariamente acalmem os mercados, reduzindo
as taxas interbancdrias, essas acdes ainda ndo tiveram o efeito de conter o
aprofundamento da crise, em razdo da dimensao da piramide de crédito construida
em cima dos empréstimos de hipotecas de alto risco e do grau de incerteza quanto
a magnitude real das perdas.

A crise atual estd longe de seu fim, porém € de se esperar que, em razio da
sua magnitude e extensdo, resulte na reavaliacdo dos métodos de supervisdo
bancdria e no refor¢o da regulamentacio prudencial, uma vez que tanto os bancos
como as autoridades governamentais confiaram em demasia nos modelos internos
de gestdo de riscos. Prevendo esses desdobramentos, os grandes bancos
internacionais, filiados ao Institute of International Finance, aprovaram no inicio
de margo de 2008 um conjunto de medidas de autorregulacdo, dentre as quais o
exame mais acurado do risco dos produtos estruturados. Porém, dada a 16gica
concorrencial que condiciona as estratégias das instituicdes bancdrias, &
impensavel relegar aos préprios bancos a tarefa de se autorregular.

Consideracoes finais

Neste artigo, procurou-se mostrar, a partir das contribui¢des de Keynes, de
autores pds-keynesianos e autores heterodoxos, o duplo papel que os bancos
desempenham na economia capitalista moderna, na qual sdo os Unicos agentes
econdmicos que combinam criagdo monetdria e gestdo do capital de empréstimo.
De um lado, criam moeda, sob a forma de depdsito a vista, ao conceder crédito.
De outro, atuam como intermedidrios mobilizando a poupanca financeira e
servindo de elo entre a esfera da circulacdo produtiva e a esfera da circulacio
financeira. Estas fungdes sio cruciais na dindmica da acumulagdo de capital.
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Todavia, estes agentes privados — no coracdo do sistema monetdrio e de
crédito da economia — estdo submetidos, como todos os demais agentes
econdmicos capitalistas, a 16gica de valorizacdo da riqueza, expressa e avaliada
em termos monetdrios. Pressionados pela 16gica concorrencial, os bancos tendem a
conceder crédito sem uma avaliacdo adequada dos riscos nos momentos de
expansdo da economia para, em seguida, contrair o crédito de forma abrupta assim
que as expectativas se revertem. Agindo desta maneira miope, provocam sua
propria fragilidade patrimonial e ameacam a estabilidade do sistema de
pagamentos e de crédito. Este conflito irreconcilidvel entre a busca pelos bancos
da valorizacdo da riqueza e a natureza de bem publico da fun¢do monetdria que
executam exige que o espaco da atividade bancdria e, por consequéncia, das suas
formas de concorréncia, estejam circunscritas nos limites definidos pela
regulamentacdo.

A regulamentagdo prudencial e o controle do banco central sobre as
atividades bancarias ndo sdo faceis. Pode-se afirmar que hd sempre fortes tensdes
entre os objetivos da autoridade monetdria, no sentido de preservar a estabilidade
do sistema monetirio e de pagamentos, e dos bancos, que procuram
continuamente novas formas de aumentar seus lucros. Essas instituicdes tentam
sempre escapar dos limites fixados pelas autoridades de regulamentagdo,
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 espaco € definido pela regulamentagdo prudencial com o propdsito de
preservar a convengdo monetdria e a solidez do sistema bancario.

E possivel que a dindmica do processo concorrencial bancdrio contribua
para a incoeréncia crescente do regime monetario e financeiro vigente, conduzindo
a sua modificacdo. Em outras palavras, existe, portanto, uma tensao dindmica e
irreconcilidvel entre o processo concorrencial inovador dos bancos e a necessidade
continua de aperfeigoamento da regulamentacdo, dado que o comportamento dos
bancos em busca de valorizacdo continua pode contribuir para o aumento da
instabilidade constitutiva da economia capitalista.
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