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A evolução dos bancos centrais e a racionalidade da supervisão bancária * 

Maria Cristina Penido de Freitas** 
Resumo:

O objetivo desse artigo é analisar a evolução histórica das funções dos bancos centrais. Procura-se demonstrar que essas instituições são um produto do desenvolvimento histórico e institucional da economia capitalista, onde a moeda de crédito emitida por bancos privados está na base de todas as transações econômicas relevantes. Os bancos centrais não são uma invenção estatal como argumentam os defensores do free-banking, ainda nos dias atuais. Essas instituições desempenham um papel-central nas economias capitalistas modernas se responsabilizando a um só tempo pelo bom funcionamento de sistemas de pagamento e de crédito complexos e hierarquizados e pela estabilidade e qualidade da moeda de crédito de emissão privada. Com esse propósito, o artigo se apoia nas formulações teóricas de Keynes no Tratado da Moeda e nas contribuições da corrente pós-keynesiana, em particular de Victoria Chick, dado que utiliza-se para a análise da evolução institucional das funções dos bancos centrais, a tipologia desenvolvida por essa autora para o desenvolvimento institucional do sistema bancário inglês.
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Na economia capitalista moderna, a moeda utilizada em todos os contratos e transações econômicas relevantes é uma moeda de crédito de emissão privada. Como parte integrante de um sistema de um sistema institucional articulado, centralizado e organizado em torno de um banco central, os bancos são os únicos agentes que combinam a gestão dos meios de pagamentos __ títulos de dívida emitidas contra eles mesmos __ e a gestão do capital de empréstimo ou do capital-dinheiro produtor de juros.

Historicamente, porém, os bancos não executaram sempre essas duas funções conjuntamente. Como destaca Keynes no Tratado da Moeda quando a moeda era uma moeda-mercadoria, os bancos não agiam que como intermediários. Nessa época não havia nenhuma conexão estrita entre a oferta de moeda e um tipo particular de crédito. Com o desenvolvimento da moeda bancária associada a constituição de um sistema bancário como um organização institucional articulada, integrada e hierarquizada, os bancos combinaram as funções de fornecedores de moeda e de liquidez e de intermediação da poupança financeira (Keynes, 1930, vol. 2: 191-192).

Por ocuparem uma posição-chave nos sistemas de pagamento e crédito das economias capitalistas, os bancos são e devem sempre estar submetido ao controle estatal, dado que são instituições privadas com fins lucrativos. A lógica de valorização do capital faz com que os bancos se comportem de tal forma que podem conduzir à eclosão de uma crise financeira, com graves conseqüências para atividade econômica em seu conjunto. O controle estatal é exercido normalmente em dois níveis. O primeiro, o nível macroeconômico, refere-se à autonomia relativa do sistema bancário privado em criar moeda e de modificar as condições globais de liquidez da economia. O segundo nível diz respeito às atividades das instituições individuais, cujos problemas ligados a sua instabilidade intrínseca podem afetar e ameaçar a segurança do conjunto do sistema bancário.

Quando concedem crédito, os bancos adquirem ativos que não são facilmente negociáveis ao mesmo tempo em que emitem obrigações (os depósitos) que circulam como meio de pagamentos, os quais podem ser recuperados pelos credores ao par e à vista (ou em um curto espaço de tempo). A natureza assincrônica dos ativos e passivos, característica intrínseca da atividade bancária e fonte de instabilidade, torna os bancos extremamente vulneráveis à uma súbita contração de liquidez em conseqüência de retirada em massa dos depósitos, ou seja do fenômeno conhecido como corrida bancária. As dificuldades momentâneas de iliquidez de uma instituição individual pode se transformar rapidamente em um problema de insolvência, conduzindo à falência da instituição. Em um sistema bancário sem regulamentação e controle estatal, a falência de uma instituição, seja pela assunção excessiva de risco, seja por má sorte nos negócios, seja por uma outra razão qualquer, pode produzir um efeito em cadeia, levando outros bancos à falência. Por meio do sistema de pagamentos, a crise bancária se generaliza e afeta os demais setores da economia.

Ao contrário, em um sistema bancário regulamentado, a maior parte das falências bancárias pode ser acontecimentos isolados sem conseqüência para o conjunto do sistema. Porém para os grandes bancos, o risco do contágio é sempre presente em virtude da importância das transações interbancárias. A bancarrota de um grande banco pode ameaçar seriamente os demais no caso em que seus direitos em relação à instituição insolvente represente uma proporção expressiva de seus capitais. A falta de informação sobre as relações interbancárias e sobre o grau de exposição dos demais bancos em relação ao banco falido pode aumentar sobremaneira o risco de contágio. Todo o banco suspeito de possuir um elevado grau de exposição frente ao banco com problemas não consegue obter no mercado a liquidez de que necessita.

O objetivo desse artigo é analisar a evolução histórica dos bancos centrais e ao mesmo tempo discutir os fundamentos teóricos da necessidade de banco central e da regulamentação bancária. Dentro desse propósito, procura-se mostrar na primeira seção que, ao invés de ser uma invenção estatal, o banco central é produto do desenvolvimento histórico e institucional da economia capitalista. Na seqüência, na segunda seção, discute-se a evolução das funções do banco central, as quais nascem e desenvolvem-se de forma interligada . Finalmente, na terceira seção, analisa-se as contradições existentes entre duas das principais funções dos banqueiros centrais e suas implicações

1. A evolução dos bancos centrais e os ecos do debate entre os partidários do free banking e do central banking
A origem desta instituição denominada banco central remonta aos séculos XVII e XVIII, quando em alguns países europeus, um banco comercial privado destacou-se dentre os demais. Em virtude de suas relações com o Tesouro, esses banco receberam o direito principal ou exclusivo de emissão da moeda fiduciária. As principais funções desempenhadas por esses bancos, no início conhecidos como bancos especiais de emissão, eram controlar a circulação da moeda-papel, garantir a convertibilidade de seus bilhetes em ouro e financiar as atividades do Estado. Todavia, paralelamente, ao desenvolvimento dos sistemas bancários nacionais, essas instituições foram assumindo novas atribuições, as quais são hoje consideradas típicas de um banco central: a função de gestor dos meios de pagamentos, de banco dos bancos, de controlador da moeda e do crédito, de prestamista em última instância e de regulador e supervisor do sistema bancário. 

O Banco da Inglaterra foi o primeiro banco a desenvolver essas funções que atualmente caracterizam um banco central.
 Esse banco foi criado em 1694, sob autorização real (Royal chart), como um banco privado de emissão e de depósito, com o propósito explícito de financiar o governo inglês. Para isso, recebeu o monopólio legal de ser uma instituição bancária organizada juridicamente sob a forma de sociedade anônima. Em sua origem, o Banco da Inglaterra não recebeu o direito exclusivo de emissão da moeda-papel, porém, em conseqüência de seu relacionamento estreito com a Coroa tornou-se rapidamente o principal banco emissor do país.

Mais tarde, suas atividades desenvolveram-se, dando origem a novas funções. De um lado, suas relações com o Tesouro inglês levaram-no a atuar como banqueiro do governo, como agente fiscal e como administrador da dívida pública. De outro lado, em virtude da sua posição dominante no mercado como banco emissor, o Banco da Inglaterra assumiu o papel de depositário das reservas metálicas do país e dos outros bancos. Posteriormente, em meados do século XIX, começou a desempenhar o papel de banco dos bancos. E, no último quartel do século XIX, após a eclosão de diversas crises bancárias que sacudiram o mercado financeiro inglês, o banco central tornou-se, não sem conflitos, o prestamista em última instância para o conjunto do sistema bancário.

A evolução do Banco da Inglaterra e das funções de central banking corresponde ao desenvolvimento dos bancos comerciais e sua organização em um sistema integrado e hierarquizado. Seguindo a tipologia elaborada pela economista pós-keynesiana Victoria Chick (1986), que identifica cinco estágios para o desenvolvimento institucional do sistema bancário inglês
, é possível afirmar que o primeiro estágio do sistema bancário ocorreu no século dezoito, quando os bancos privados inauguraram a prática de conservar contas de depósito no Banco da Inglaterra. Os bilhetes bancários emitidos por esse banco contava com grande confiança do público e dos demais bancos em virtude de suas relações privilegiadas com o Tesouro. Essa prática evoluiu no sentido de conservar as reservas das instituições bancárias privados no Banco da Inglaterra, que guardava também as reservas em ouro do país.

Em meados do século XIX, que corresponde ao segundo estágio do desenvolvimento do sistema bancário, os bancos começaram a utilizar suas reservas depositadas no Banco da Inglaterra para liquidar os saldos de suas posições credoras e devedoras ao final da compensação bancária. Nasceu, assim, uma outra função característica da atividade de banco central. O desenvolvimento desse mecanismo de compensação tornou possível a utilização generalizada dos depósitos bancários como meios de pagamento.

No mesmo sentido, contribuiu a edição em 1844 do Bank Charter Act, o qual conferiu ao Banco da Inglaterra o monopólio da emissão da moeda-papel ou moeda fiduciária em todo o país. A organização administrativo do Banco foi modificada a partir da criação de dois departamentos separados: um departamento monetário e outro bancário.

Esta reforma reanimou o debate sob a necessidade de um banco central em oposição à existência de bancos emissores independentes e concorrentes.
 Os defensores do free banking fundavam seus argumentos nas noções de livre comércio e de livre concorrência. Devido a grande desconfiança que manifestavam em relação à administração estatal da moeda fiduciária, essa corrente defendia a idéia de que os vários bancos emitissem bilhetes conversíveis em ouro segundo uma regra fixa.
 Os defensores do central banking preconizavam as vantagens da centralização, vista como uma evolução histórica associada a posição central que o Banco da Inglaterra ocupava no mercado londrino. Para os defensores da idéia de criação de um banco central, a importância do Banco da Inglaterra era muito mais o resultado da qualidade superior dos seus créditos e não uma decorrência das vantagens estabelecidas pela legislação.

Uma outra dimensão do debate referia-se à discussão acerca do controle monetário que opunha os defensores da Currency School e os defensores do Banking School. Os primeiros preconizavam que a emissão da moeda legal (moeda fiduciária ou moeda-papel) deveria obedecer regras estritas. Porém esqueciam a existência da moeda bancária e por conseqüência as relações entre a moeda e o crédito bancário. Os segundos defendiam um controle discricionário da moeda legal, uma vez que essa embora lastreada em ouro não era uma moeda-mercadoria.

Para Keynes, o Ato Bancário de 1844 representava um progresso considerável para a gestão da moeda fiduciária. A esse respeito, escreveu no Tratado da Moeda: "This Act was compounded of one sound principle and one serious confusion. The sound principle consisted in the stress laid on the limitation of the quantity of the representative money as a means of ensuring the maintenance of the standard. The confusion lay in the futile attempt to ignore the existence of the bank money and consequently the interrelationship of money and bank credit, and to make representative money behave exactly as thought it were commodity money. Indeed the confusion was so serious that it would probably have to led to a actual breakdown if it had not been for a second sound principle which, whilst not actually embodied in the Act, swam into the consciousness of the best practical financiers at about the same date, namely the principle of bank rate. The efficacy of the bank rate for the management of a managed money was a great discovery and also a most novel one... "(Keynes, 1930, vol 2: 14-15).

Esse debate também dizia respeito à distinção entre a circulação da moeda nacional (currency) e a circulação da moeda internacional (ouro em lingote), como ressalta Suzane de Brunhoff (1996:40-42): "une première conséquence entre monnaies nationales et monnaie internationale est qu'il n'y a pas de régulation quantitative de la circulation monétaire intérieure par la circulation internationale, quels que soient les flux en causes. C'était un aspect essentiel de la critique de la Currency School (théorie quantitative de la monnaie) par la Banking School, reprise par Marx (...) qui l'a integré dans son analyse de la monnaie comme forme de la valeur des marchandises produites par le travail."

Assim, dentro do contexto da reforma monetária de 1844, além das responsabilidades legais que recebeu, o Banco da Inglaterra inaugurou uma outra função característica do métier de banco central quando transformou-se em banco dos bancos. Mediante as operações de redesconto, o Banco fornecia reservas aos demais bancos que necessitam compensar os saldos não-nulos de suas transações.

O suporte do Banco da Inglaterra enquanto banco dos bancos, ao lado da maior utilização da moeda bancária como meio de pagamento, contribuía para ampliar a capacidade dos bancos em criar crédito. Porém, com a adoção de regras mais restritivas para emissão de bilhetes pelo banco central, a maior capacidade dos bancos em expandir o crédito correspondia uma maior vulnerabilidade à diminuição da liquidez e às crises de confiança no sistema bancário (Chick, 1988:4). Desse modo, na segunda metade do século XIX a Inglaterra foi palco da eclosão de sucessivas crises financeiras, que se traduziam em pânicos e corridas bancárias, com conseqüências cada vez mais devastadoras. 

Todavia, a despeito das funções essenciais que possuía, o Banco da Inglaterra não desempenhava nenhuma ação estabilizadora no mercado monetário. Isto porque, qualquer ação nesse sentido implicava em conflito com o objetivo de preservar as remunerações dos seus acionistas. Na realidade, o Banco exercia atividades típicas de um banco comercial privado, recebendo depósitos do público e concedendo empréstimos à diversas empresas não-financeiras, com vistas à obtenção de lucros. Ou seja, como qualquer outro banco privado, o Banco da Inglaterra participava da disputa concorrencial para a obtenção de lucros. Submetida, como toda e qualquer empresa capitalista à lógica de valorização do capital, o Banco da Inglaterra recusava-se assumir qualquer responsabilidade que redundasse na queda da sua rentabilidade.

Os desenvolvimentos do sistema financeiro inglês levaram, contudo, o Banco da Inglaterra a hierarquizar suas funções (Aglietta, 1991). De um lado, Londres assumiu, sobretudo, na segunda metade do século XIX uma importância crescente como praça financeira internacional. De outro lado, o ambiente competitivo do sistema financeiro foi inteiramente modificado pelo surgimento de bancos comerciais sob a forma de sociedade por ações, que rapidamente conquistaram a confiança do público e por conseqüência partes do mercado. A esse estágio do desenvolvimento institucional, organizados em um sistema coerente e integrado, os bancos ingleses começaram a trocar entre si reservas excedentes para ajustar seus coeficientes de liquidez aos níveis fixados em bases convencionais. Desenvolvia-se, desse modo, os mecanismos de créditos e empréstimos interbancários.

Nesse quadro de transformação, o Banco da Inglaterra começou a modificar seu comportamento. Cada vez mais, enfrentava dificuldades em conciliar os objetivos divergentes de garantir à convertibilidade dos seus bilhetes em ouro, de agir como banqueiro do governo e de garantir a remuneração dos seus acionistas, disputando mercado e negócios lucrativos com os demais bancos (Sayer, 1957:11).

As proposições apresentadas por Bagehot (1873) em sua célebre obra Lombard Street contribuíram sobremaneira para a modificação da conduta do Banco da Inglaterra. Defensor ardente do free banking, esse autor reconheceu, na prática, a importância do Banco da Inglaterra e a necessidade de reformá-lo no sentido de torná-lo mais apto a desempenhar o papel de banco central (Goodhart, 1988:13). A partir de um análise crítica do comportamento desse banco durante os sucessivos pânicos bancários ao longo do século XIX, Bagehot formulou o que tornou-se conhecido como a doutrina clássica do prestamista em última instância. Como destaca Aglietta (1991:30), trata-se de "la formulation d'une rationalité collective, en tant qu'un ensemble de principes à guider la conduite de la Banque face à des situations singulières."

Desse modo, no último quartel do século XIX, correspondente ao terceiro e quarto estágio do desenvolvimento do sistema bancário inglês, o Banco da Inglaterra inventa "a arte do banco central". De um lado, começa a desempenhar o papel de prestamista em última instância. De outro, o reconhecimento da existência de uma relação estreita entre a moeda e o crédito e da não-neutralidade da moeda bancária levou o Banco a assumir a responsabilidade de controlar o sistema monetário e creditício. Nessa época, a taxa de redesconto (Bank rate) começou a ser utilizada como instrumento da moeda e do crédito. Nesse propósito, o Banco decidiu efetuar suas transações com as instituições financeiras a uma taxa de juros, fixada discricionariamente, superior à taxa de juros praticada no mercado.

A assunção de funções coletivas fundamentais para o desenvolvimento da intermediação financeira e para a estabilidade do sistema de pagamentos teve como contrapartida o afastamento progressivo do Banco da Inglaterra dos negócios bancários convencionais. Assim, no final do século XIX, todas as operações do Banco concentravam-se com as instituições financeiras. Nesse processo evolutivo, o Banco tornou-se uma instituição não concorrencial e sem fins lucrativos (Goodhart, 1988).

A disseminação de bancos centrais pelos cinco continentes nas primeiras décadas do século XX foi encorajada pela conferência financeira internacional de 1920 realizada em Bruxelas. Essa conferência aprovou uma resolução sobre a conveniência da criação de banco central por aqueles países que ainda não possuíam. 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 81935). A exceção do Brasil,
 não existia no início dos anos sessenta, nenhum país com importância econômica que não possuísse um banco central e um sistema bancário organizado. 

2. A evolução das funções típicas dos bancos centrais

As funções atualmente associadas ao métier de banco central nasceram e evoluíram com o desenvolvimento econômico e a diversificação dos sistemas financeiros nacionais, seguindo a evolução da moeda e do crédito. No século XVIII, quando a moeda desempenhava basicamente os papéis de meio de troca e de padrão dos preços, a principal função atribuída ao banco especial de emissão, além de financiar o Tesouro, era garantir a elasticidade da circulação monetária. No século XIX e nas primeiras décadas do presente século, o desenvolvimento do crédito bancário, a diversificação e sofisticação crescente dos sistemas financeiros conduziram ao aparecimento de novas funções associadas à necessidade de garantir a liquidez e a solidez das instituições bancárias, peças-chave do sistema de pagamento e de crédito. Ao longo desse amplo período, os bancos centrais começaram a desempenhar o papel de depositário das reservas bancárias, de banco dos bancos, de prestamista em última instância e de supervisor das atividades bancárias.

Várias dessas funções desenvolveram-se historicamente de forma estreita e interligadas. Da relação entre o banco central e o governo nasceu a função de banqueiro do Tesouro em contrapartida ao privilégio de emissão que um banco recebeu, tornam-se banco de especial de emissão. Ao adotarem o hábito ou a convenção de depositar voluntariamente suas reservas no banco especial de emissão, os demais bancos contribuíram para o desenvolvimento da função de depositário das reservas.
 

A função de banco dos bancos (ou do redesconto) desenvolveu-se, assim como a função de depositário das reservas, da posição predominante que o banco especial de emissão mantinha na estrutura bancária nacional. Essas funções e também a de prestamista em última surgiram e evoluíram de forma interrelacionadas e constituem características essenciais da evolução dos bancos especiais que se converteram em bancos centrais no sentido estrito do termo (Kock, 1946:103).

Agindo como banco dos bancos, o banco central financia o sistema bancário. Em geral, banco central efetua o redesconto  seja de títulos públicos seja de títulos privados ou concede empréstimos diretos para os quais exige garantais em forma de colaterais, tais como ações, títulos de dívida pública ou títulos de dívida privada. Realizando essas operações, o banco central amplia as condições de liquidez do sistema bancário e da estrutura creditícia do país. O banco central sempre pode atuar como banco dos bancos pois é o único que pode emitir a moeda legal, a qual os bancos necessitam para compensar os saldos líquidos de suas transações diárias.

Ao longo do século XIX e até a primeira guerra mundial, os bancos centrais mais antigos, como o da Inglaterra e o da França, concediam crédito ao sistema bancário doméstico mediante exclusivamente o desconto de letras de câmbio ou de outros instrumentos autoliquidáveis, sob condições relativamente rigorosas no que se refere a qualidade dos papéis e dos prazos de vencimentos. Os tipos de instrumentos aceitos eram definidos por lei. Um procedimento similar foi adotada nos Estados unidos por ocasião da criação do Federal Reserve. 

Posteriormente, com a primeira guerra mundial e com a depressão após a crise de 1929, as condições do redesconto foram flexibilizadas, sobretudo, na Europa, ampliando-se o leque dos instrumentos financeiros aceitos. Já nos Estados Unidos, por ter adotado a doutrina duvidosa do real bill, o banco central continuou exigindo garantias reais firmes. Os únicos colaterais aceitáveis para as operações de redesconto eram os empréstimos de curto prazo para o financiamento dos estoques, os quais diminuíam nos ativos dos bancos dado que as empresas em razão da depressão econômica reduziam cada vez mais a produção. Por essa razão, em um primeiro momento, o Federal Reserve contribuiu para o aprofundamento da crise e para a multiplicação das falências bancárias e das falências de empresas comerciais e industriais.

O redesconto também se tornou um instrumento de controle monetário. Como tal foi utilizado pela primeira vez em 1839 pelo Banco da Inglaterra. As práticas estabelecidas por esse banco com o propósito de controlar a oferta monetária (e do crédito) foram adotadas pela maioria dos bancos centrais do mundo. Uma dessas práticas resultou no princípio da taxa de desconto flutuante e diferenciada de acordo com o tipo e a qualidade do papel descontado pelo sistema bancário. Outro princípio consagrado refere-se a fixação da taxa de juros do redesconto em nível superior ao da taxa vigente no mercado monetário. O objetivo desse procedimento é evitar que os bancos recorram ao Banco Central antes de ter esgotado todas as outras fontes de liquidez do sistema bancário.

Ao longo desse século e até os anos oitenta, o redesconto também foi utilizado como instrumento de direcionamento do crédito em vários países industrializados. Cabe ressaltar que tal uso ocorreu pela primeira vez no Japão ao final do século passado. O Banco Central utilizou amplamente desse instrumento como meio de favorecer a industrialização e o desenvolvimento econômico do país.

A função de prestamista de última instância nasceu da função de banco dos bancos. Ambas referem-se, fundamentalmente, à responsabilidade do banco central de atender, de modo direto ou indireto, à demanda de liquidez dos bancos, quando individualmente ou em seu conjunto vivem momentos de tensão financeira. Porém, é preciso diferenciar as operações rotineiras de desconto realizadas como instrumento de política monetária das medidas discricionárias adotadas para socorrer instituições bancárias em dificuldade. Essas últimas são parte essencial do papel de prestamista em última instância.

O papel de prestamista em última instância representa uma das funções mais essenciais do Banco Central. Porém, não representa um dever de fornecer um socorro ilimitado aos bancos em qualquer circunstância. Isto porque a certeza de contar com um suporte certo e ilimitado do Banco Central estimularia os bancos a assumir riscos cada vez maiores (problema do moral harzard). Dessa forma, a instabilidade intrínseca da atividade bancária aumentaria de forma considerável e, agravando o potencial de crise e suas conseqüências nefastas para o conjunto da economia.

A ação dos bancos centrais como garantidores da estrutura patrimonial dos bancos explica porque essa função está diretamente relacionada com a regulamentação, a supervisão e a fiscalização do sistema bancário. Para evitar que os bancos assumam riscos excessivos que possa ameaçar a estabilidade do sistema de pagamentos e de crédito, obrigando-o a agir como prestamista em última instância, o banco central deve participar ativamente da supervisão e do controle das atividades bancárias.

A assunção da responsabilidade de regular o sistema bancário pelos bancos centrais criados antes do século XX foi um desdobramento natural de suas funções de banco de banco e de prestamista em última instância. Para os bancos centrais que surgiram ao longo do século XX, a questão da supervisão e do controle das atividades bancárias estava posta desde o momento de sua criação como indissociável da função de prestamista em última instância.

Para muitos economistas, o controle da moeda e do crédito é considerada a função por excelência dos bancos centrais. Porém, essa função assumiu importância maior em um período relativamente recente. Todas as demais funções típicas do métier de banco central lhe precederam historicamente. Essa função só adquiriu importância após a crise de 1929, mesmo porque durante a vigência do padrão-ouro, a gestão monetária era sobretudo passiva. Nessa época, os bancos centrais procuravam ajustar a criação da moeda e do crédito aos movimentos de entrada e saída do ouro.

No Tratado da Moeda, Keynes ressalta as vantagens para a acumulação capitalista de um regime fundado na moeda de crédito em comparação com o regime monetário fundado na moeda fiduciária. Porém, esse autor estava consciente do perigo representado pela volatilidade do crédito. Nesse sentido, preconizava o aperfeiçoamento das formas de gestão monetária. Segundo Keynes, os bancos não deveriam ter acesso automático à moeda legal emitida pelo banco central. Esse último deveria agir no sentido de evitar tanto as tensões inflacionistas como aquelas deflacionistas. Todavia, era cético quanto à efetividade da ação do banco central contra as pressões baixistas. A solução frente à esse tipo de situação estaria no banco central tomar recursos emprestados ao sistema bancário e não conceder crédito, pois esses recursos poderiam cair na mão de especuladores e não nas mãos daqueles que poderiam utilizá-los para investir na produção. Dito de outra forma, o governo deveria tomar a iniciativa de promover um programa de investimento.

Adequadas ao contexto institucional anglo-saxão de sua época e durante algumas décadas do pós-guerra, essas recomendações de Keynes perderam sua eficácia à partir dos anos 60, que corresponde ao momento de transição do sistema bancário para o quinto estágio do sua evolução.
 A capacidade dos bancos centrais nacionais em regular o sistema de pagamento e de controlar a moeda de crédito enfraqueceu consideravelmente em decorrência da importância crescente das atividades bancárias no Euromercado e pela adoção generalizada pelos bancos privados de política de administração ativa de seus passivos. A adoção de taxas de câmbio flutuantes pelos principais países industrializados após a ruptura do regime monetário internacional de câmbio fixo instaurado em Bretton Woods também contribuiu no mesmo sentido. Essas transformações reduziram a eficiência da política monetária como um amortizador entre a circulação domestica e os circuitos internacionais.

3. A racionalidade da supervisão bancária

Como responsável pela estabilidade do sistema monetário e pelo funcionamento regular do sistema de pagamento, o banco central tem a obrigação de controlar a moeda e o crédito. Porém, ao atuar como prestamista em última instância, o banco central fornece liquidez em momentos de tensão financeira para impedir a eclosão de crises financeiras, que abalem a confiança do público no sistema bancário. Há, portanto, uma evidente contradição entre essas duas funções 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 preocupações com a estabilidade monetária. 

Desse modo, para evitar a ocorrência de situações que o obriguem a agir como prestamista em última instância, o banco central deve procurar assegurar ativamente a regulamentação e a fiscalização das atividades dos bancos, seja só ou em conjunto com outros organismos governamentais criados com esse propósito. A regulamentação prudencial é um excelente meio de prevenir a ocorrência de problemas que exigem a intervenção do banco central como prestamista em última instância.

A regulamentação prudencial envolve dois aspectos centrais: um de prevenção e outro de proteção. A regulamentação preventiva visa impedir a ocorrência de crise de confiança que contaminem o sistema produtivo. Portanto, compreende os limites mínimos de capital, os limites de endividamento ou de alavancagem, os índices de liquidez e de risco dos ativos, as provisões contra créditos duvidosos e não-pagos, os limites de concentração dos empréstimos com uma só empresa, indivíduo ou país, a exigência de transparência e de fornecimento das informações necessárias para o acompanhamento e avaliação da situação financeira e patrimonial das instituições bancárias, etc..

A regulamentação prudencial deve conter instrumentos de proteção destinados à ressarcir os interesses lesados e fornecer uma salvaguarda ao sistema quando a regulamentação preventiva falha ou não é suficiente. O sistema de seguro de depósitos é um desses instrumentos. A ação do banco central como prestamista em última instância é um outro. Todavia, esses instrumentos de proteção podem contribuir para aumentar os riscos de uma crise, pois estimulam práticas pouco prudentes tanto da parte os bancos que em busca de maiores lucros assumem riscos excessivos como da parte dos depositantes que não se preocupam em conhecer o nível de risco assumido pelo seu banco. 

A regulamentação prudencial do sistema bancário torna-se ainda mais necessária no contexto atual de globalização financeira, que se traduz na interpenetração crescente dos sistemas financeiros nacionais. Esse processo não somente modificou a natureza do risco de transformação dos prazos, típico da atividade bancária, como o aprofundou. Com a internacionalização e a integração dos mercados e dos países, as instituições bancárias assumem agora o risco de transformação dos prazos associados a transações em diferentes moedas nacionais, com diferentes instrumentos financeiros e entre diversos mercados e sistemas financeiros nacionais.

Os bancos desempenham um papel central na emergência de estruturas financeiras frágeis e no aprofundamento da instabilidade financeira. As pressões competitivas e a preocupação com a rentabilidade conduzem os bancos a ampliar suas atividades na fase de expansão da economia, sem considerar a assunção excessiva de risco. Porém, frente as modificações nas condições macroeconômicas, podem retrair suas atividades de modo tal abrupto que ameaçam, sem se dar conta, sua própria solidez, dado que tal atitude pode conduzir seus devedores à falência.

A regulamentação prudencial e o controle do banco central sobre as atividades bancárias não são fáceis. Há sempre fortes tensões entre os objetivos da autoridade monetária no sentido de preservar a estabilidade do sistema monetário 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 regulamentação, 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 concorrência bancária, cujo espaço é definido pela regulamentação prudencial com o propósito de preservar a convenção monetária e a solidez do sistema bancário. É possível que a dinâmica do processo concorrencial bancário contribua para a incoerência crescente do regime monetário e financeiro vigente, conduzindo à sua modificação. Em outras palavras, existe, portanto, uma tensão dinâmica e irreconciliável entre o processo concorrencial inovador dos bancos e a necessidade contínua de aperfeiçoamento da regulamentação, dado que o comportamento dos bancos em busca de valorização pode contribuir para aumentar a instabilidade constitutiva da economia capitalista.
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� O Riksbank da Suécia é mais antigo do que o Banco da Inglaterra, tendo sido criado em 1668, porém não desenvolveu as funções típicas de banco central antes do início do século XX (Goodhart, 1988:128). Sobre a origem e evolução do Banco da Inglaterra, ver também: Kock (1946), Robinson (1949), Sayer (1957), Cameron (1967) e Aglietta (1991).


� De acordo com Victoria Chick, no início ou seja no primeiro estágio, os bancos eram pequenos e numerosos. As suas obrigações não eram utilizadas como meio de pagamento, e os bancos funcionavam, sobretudo, como depositários de poupança. A capacidade de empréstimos dessas instituições dependia do volume de reservas que por sua vez dependia da quantidade de depósitos de poupança recebidos. No segundo estágio, os bancos já conquistaram a confiança do público, pois são grandes e bem integrados a ponto de constituir um verdadeiro sistema bancário. Nessa fase, os depósitos bancários começam a ser utilizados como meios de pagamento, substituindo cada vez mais a moeda fiduciária estatal nas transações econômicas. A função de meios de pagamento é crucial, pois significa que os depósitos representam, além da poupança, saldos de transações. Isso significa que os bancos podem conceder crédito sem medo de perder suas reservas correntes. O terceiro estágio é aquele do desenvolvimento dos mecanismos de empréstimo e crédito interbancários. Os bancos trocam reservas entre si para ajustar os coeficientes de liquidez aos níveis fixados legalmente. Nessa etapa, a capacidade dos bancos em criar crédito aumenta consideravelmente e a autoridade monetária começa a realizar intervenções sobre o mercado monetário de modo a controlar as taxas de juros e o volume de reservas bancárias. O quarto estágio ocorre quase que simultaneamente ao terceiro. Nessa etapa, o banco central aceita assumir a responsabilidade pela estabilidade do sistema financeiro. Confiantes no princípio do empréstimo em última instância, os bancos concedem crédito em volumes superiores às reservas globais do sistema. A partir do quinto estágio, os bancos começam a administrar ativamente os seus passivos (liability management), concorrendo abertamente pela captação da poupança financeira aplicada sob a forma de instrumentos financeiros emitidos pelas empresas, pelo governo e por outras instituições financeiras. Em um artigo posterior, Victoria Chick (1989) identifica um sexto estágio no desenvolvimento bancário, caracterizado pelo processo de securitização dos créditos, mediante o qual os bancos procuram reduzir o risco de iliquidez inerente à atividade bancária.


�  Para uma visão completa dos diferentes temas e posições desse debate, particularmente vivo na Inglaterra na primeira metade do século XIX, ver: Smith (1936).


�  Esse debate voltou a cena no final dos anos 1970, reanimado por Hayek (1978), White (1984) e seu discípulo Selgin (1988) que defendiam a idéia do free banking. Críticas profundas à essa visão foram apresentadas por Goodhart (1988) e Aglietta (1991).


� Esta era a posição sustentada por Thorton (1802)  no início 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 saudáveis durante os períodos de pânico bancário.


� Criado por Napoleão Bonaparte em 1808, Banco da França também nasceu como um banco comercial com fins lucrativos que, ao longo do desenvolvimento histórico e institucional do sistema bancário francês, afastou-se das atividades comerciais e tornou-se um banco central típico no final do século XIX. Outros bancos centrais criados no final do século XIX, como o alemão e o japonês, já surgiram como instituições sem fins lucrativos. O mesmo aconteceu com o Federal Reserve, banco central norte-americano criado em 1913.


�  No Brasil, o Banco Central foi criado em 1965 no bojo das reformas de 1964-65. Até então, certas funções de banqueiro central eram desempenhadas pelo Banco do Brasil e pela Superintendência da moeda e do Crédito (Sumoc).


� Até a criação do banco central americano, na maioria dos países, os bancos mantinham suas reservas depositadas no banco especial de emissão em caráter voluntário. Em virtude de certas características institucionais particulares do desenvolvimento do sistema bancário norte-americano, a legislação que criou o Federal Reserve estabeleceu também um coeficiente mínimo obrigatório de reservas que os bancos deveriam manter depositadas no banco central. Posteriormente, essa exigência foi adotada em vários países, dentre os quais a Alemanha, a França e o Japão.


� Cabe ressaltar que nos Estados Unidos foram raras as vezes que o redesconto funcionou com taxas de juros punitivas. Como regra geral, a prática predominante era aquela de fixar a taxa de desconto um pouco acima da taxa dos federal funds, que são as taxas praticas nas trocas de reservas excedentes efetuadas pelos bancos comerciais (Hamberg, 1981).


� No caso norte-americano, a transição do sistema bancário para o quinto estágio ocorreu na segunda metade dos anos 50 à partir da criação do mercado de fundos federais. Ver: Minsky (1982) e Nigle (1990).





