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PREFACIO DO AUTOR

Muitos livros se dedicam a explicar os problemas das atividades ban-
cdrias; a maioria, porém, néo alcanca a esséncia do tema. Alguns
autores interpretam a crise financeira de 2007-8 como uma histdria
de banqueiros gananciosos roubando viuvas e 6rfaos. Historias es-
candalosas podem render uma leitura divertida; no entanto, iden-
tificar aspectos imutdveis da natureza humana como as raizes de
todos os males ndo fornece uma explicacio satisfatoria. Ndo evitara
a proxima crise financeira. Tampouco contribuirdo para esse pro-
posito pequenos remendos regulatorios, que tém sido aresposta de
muitos economistas e politicos. Os atuais problemas das atividades
bancdrias estdo no cerne do proprio sistema financeiro. Mudancas
fundamentais sdo necessdrias, e alguns economistas retomaram
propostas de reformas radicais desenvolvidas décadas atras. Entre-
tanto, embora as velhas teorias tenham muito a ensinar, acredito
que as licdes do passado ndo sdo mais capazes de resolver os pro-
blemas do presente no que se refere a essa questio.

Decepcionado com as atuais abordagens, decidi escrever este
livro, tarefa que se revelou um enorme desafio, devido a4 multifor-
midade das atividades bancdrias. Eles se apresentam sob diferentes
formas e matizes. Ao generalizar a percepcdo de suas vdrias grada-

n



coes, consegui identificar as técnicas financeiras basicas comuns
a todas as formas de atividades bancdrias — sejam prestadas por
ourives de guildas medievais ou por operadores das mais sofistica-
das instituicOes financeiras da atualidade. Concluimos que esses
servicos foram uma solucdo inteligente para organizar o sistema
financeiro na era industrial, mas que se tornaram ineficazes com o
desenvolvimento da tecnologia da informacéo. A crise financeira de
2007-8 foi consequéncia inevitavel da inadequacéio das atividades
bancadrias tradicionais a era digital.

Revelar as deficiéncias de hoje é apenas um primeiro passo. O
principal propdsito deste livro é mostrar como restaurar a funcio-
nalidade do sistema financeiro. A maneira como ele se organiza é
de extrema importancia, a ponto de ser impossivel superestima-la.
A organizacdo do sistema financeiro afeta a estabilidade, a produti-
vidade e a justica distributiva da economia. Por isso, a maior parte
deste livro trata de esbocar um sistema financeiro para a era digital.

Embora O fim dos bancos se destine basicamente a pessoas das
areas de economia e financas, qualquer leitor interessado consegui-
ra acompanhar seus argumentos. Evito tanto quanto possivel o jar-
gdo e explico tudo em linguagem néo técnica. Mesmo assim, ler este
livro € uma jornada intelectual, e aconselho a fazé-lo do comeco ao
fim, se ndo tiver formacdo em economia e financas. Para os leitores
familiarizados com a matéria, a primeira parte é em grande medida
uma atualizacdo, que pode ser pulada.

Este livro é resultado de uma deliberacdo cuidadosa, e escolhi seu
titulo por uma boa razdo. Depois de compreender o potencial trans-
formador da revolucdo digital, as maneiras tradicionais de organizar
o sistema financeiro nio parecerem adequadas. Preconizar o fim
das atividades bancadrias talvez pareca presuncoso. Nas proximas
paginas, espero convencer vocé de que € absolutamente necessario.

Agosto de 2014
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PREFACIO DO AUTOR A EDICAO ALEMA

O fim das atividades bancdrias, anunciado hoje por um em cada dois
jovens das fintechs, ja era considerado arrojado quando abracamos
este projeto de livro hd exatos sete anos. Mas como os tempos muda-
ram! O conceito de fintech, uma amalgama de “financas” e “tecno-
logia”, teve um rdpido aumento nos ultimos anos. Enquanto isso, os
proprios bancos ndo querem mais ser exatamente bancos: criaram
laboratdrios de inovacéo, trabalham com blockchain e, em vez do
cldssico gerente bancdrio, cada vez mais empregam robos para as
decisdes de investimento. E como se este livro j4 tivesse alcancado
seu objetivo. Ledo engano.

Nossa critica € hoje mais necessdria que nunca. O mau uso de
novas possibilidades que a revolucio digital nos trouxe ndo causou
apenas a crise financeira de 2007-8, mas também é a principal razdo
de ainda estarmos vivendo em modo “crise”. Nio se deixe enganar
pela recente euforia fintech. Ela esconde grandes perigos, e parale-
los com os acontecimentos da virada do século sdo imprevisiveis.

Ja antes da crise financeira de 2007-8 especialistas em financas
apregoavam as béncdos da tecnologia da informacdo, mas somente
os conceitos se diferenciam: em vez de tecnologia em financas, a
época todos faldvamos de inovacdo financeira. A primeira onda fin-
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tech, que carregou a marcha triunfal da tecnologia da informacao
para dentro da drea de financas, teve inicio nos anos 1970 e 1980 e
terminou em 2008. Pouco antes da eclosdo da crise, os especialistas
em financas prognosticaram uma era de ouro, pois o sistema finan-
ceiro, por meio de inovacdes financeiras, se tornaria mais estdvel,
eficaz e transparente.

Sabemos hoje que os eventos ocorreram exatamente ao contrd-
rio. Todas essas inovacdes financeiras estavam oculta e estritamen-
te entremeadas com os bancos tradicionais. Riscos financeiros ndo
foram distribuidos sobre tantos ombros, mas se empilharam longe
da vista das autoridades reguladoras no setor bancdario. O milagre
economico dos anos 2000 revelou-se uma bolha, que veio a estourar
em 2008. Somente gracas a operacoes de resgate governamental de
proporcdes sem precedentes o sistema financeiro conseguiu prote-
cdo contra o colapso total.

Pouco depois da crise financeira veio a segunda onda fintech.
Gracas a tecnologia da informacao foi possivel transmitir créditos
diretamente. Intermedidrias de crédito ponto-a-ponto (peer-to-peer
ou P2P) entraram em cena. De novo a velha historia de tornar o sis-
tema financeiro mais estavel, eficaz e transparente. Assim, muitas
startups se refestelaram no papel de coveiras dos bancos, apenas
para pouco tempo depois voltarem a se deparar com a dura realida-
de dos fatos.

A arquitetura financeira bdsica ndo sofreu alteracdes. Por isso
esclarecemos, ja na primeira edicdo em inglés, em 2014, que os
problemas no sistema financeiro digitalizado ndo se resolveriam
sozinhos. Nos anos anteriores, essa previsdo infelizmente se con-
firmou. As ambiciosas startups fintech do passado transformaram-
-se, hd muito, em prestadoras de servicos dos bancos tradicionais.
Modelos de negdcios radicalmente novos, como a intermediacdo
direta de crédito, comecam a ficar em segundo plano. Em vez disso,
os prestadores desse tipo de servicos passam a se integrar cada vez
mais a instituicoes financeiras estabelecidas.

Para esclarecer esse desenvolvimento, revisamos e atualizamos o
capitulo 9 da edicdo alem4, no qual fica claro que essa onda fintech

14



também néo produzird um sistema financeiro mais estdvel, eficaz e
transparente.

No entanto, ha alternativas. A digitalizacdo abriga em seu ama-
g0 a possibilidade de modernizar o sistema financeiro de forma
razoavel. Porém € necessdria uma mudanca radical de curso. A digi-
talizacdo enterrard ainda mais nossa arquitetura financeira se ndo
executarmos um ajuste profundo no “sistema operacional de nossa
economia”. Essa € nossa tese central, que desde a primeira edicdo
em inglés nio perdeu nada de sua atualidade.

2018
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INTRODUCAO

Um sistema financeiro sem atividades bancarias néo so é desejavel
como também possivel. Embora essas atividades ja tenham sido
uteis e exercessem funcdes econdmicas essenciais, a revolucéo digi-
tal virou a mesa. Os atividades bancdrias fugiram ao controle porque
a tecnologia da informacéo tornou a regulacdo bancdria ineficaz. A
crise financeira de 2007-8 prenunciou uma nova era de descontrole.
Mas os efeitos da revolucdo digital sobre os sistemas financeiros sdo
duplos, de modo que tampouco precisamos das atividades banca-
rias. A tecnologia da informacao oferece novas possibilidades que as
tornam redundantes. Seu fim marcara o inicio de um novo sistema
financeiro.

Alardear isso parece simplista demais para resolver os atuais pro-
blemas do sistema financeiro. Ha quem rotule todas as atividades
executadas pelos bancos como atividades bancdrias. Também ha
quem considere atividades bancdrias somente um conjunto de ativi-
dades financeiras, como gestdo de ativos e emissdo de titulos mobi-
lidrios. Adoto uma perspectiva macroecondmica e defino atividades
bancdrias como a criacdo de moeda por meio do crédito. Talvez essa
afirmacdo soe um pouco estranha para pessoas ndo familiarizadas
com a area. Fique tranquilo, porque explicarei detalhadamente do
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que se trata. Por ora, porém, é importante observar que as atividades
bancdrias ndo se limitam as instituicdes que denominamos bancos;
além disso, nem todas as atividades executadas pelos bancos sdo
atividades bancdrias. Ndo se trata de um modelo de negdcios, mas
de uma maneira de organizar o sistema financeiro.

Moeda, crédito e precos

Toda economia moderna apresenta dois sistemas interdependen-
tes:aeconomiareal e o sistema financeiro. A economia real consiste
em todos os recursos e atividades que se concentram na efetiva pro-
ducio e distribuicdo de bens e servicos. O sistema financeiro ¢ um
sistema virtual cujos objetivos ficam claros depois que analisamos
seus dois elementos: moeda e crédito.

A moeda é usada para efetuar pagamentos imediatos. O comér-
cio com moeda € superior ao escambo primitivo, uma vez que ndo
requer a dupla coincidéncia de necessidades: vocé néo precisa en-
contrar alguém que ofereca exatamente aquilo de que necessita ao
mesmo tempo que necessita exatamente daquilo que vocé oferece.
A moedalibera as pessoas de produzir para a prépria subsisténcia e
lhes permite se especializar em produzir bens e servicos mais com-
plexos. Como meio de troca, possibilita uma economia descentraliza-
da— ou seja, a coordenacdo ndo centralizada de todas as atividades
da economiareal.!

O crédito é usado para efetuar pagamentos diferidos, adiados ou
postergados. Por meio dele, o pagamento em moeda e a transferén-
cia de bens e servicos ocorrem em lugares e em momentos diferen-
tes. O crédito possibilita a alocacéo eficiente ao longo do tempo e é
fundamental para transpor o ciclo da producado intensiva em capital,
do inicio do processo ao recebimento do pagamento pela entrega
do bem ou servico. Um agricultor, por exemplo, pode aumentar a
producdo com um trator. Dispondo de crédito e obtendo emprésti-
mos, pode adquirir um trator mesmo sem contar com capital inicial.
Depois de vender a primeira colheita, ele pode cumprir a obrigacédo
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decorrente do crédito, pagando os empréstimos. O crédito facilitaa
acumulacdo de capital, é essencial para a producio de bens e servi-
cos e constroi os alicerces da economia intensiva em capital.

O propdsito do sistema financeiro € sustentar uma economia
descentralizada, intensiva em capital. Sem moeda e crédito — ou
seja, sem meios para efetuar pagamentos imediatos e diferidos —,
as pessoas teriam que se limitar a producéo de subsisténcia e ao
escambo. Além disso, o uso da moeda e do crédito possibilita a for-
macio de precos.>

Os precos sdo a dobradica entre o sistema financeiro e a economia
real. Quando moeda e crédito sdo usados nas atividades economicas,
formam-se precos. Ao mesmo tempo, as atividades econdmicas na
economia real sdo orientadas pelos precos. Sem eles, a coordenacdo
de uma economia descentralizada, intensiva em capital, seria dificil,
se ndo impossivel. Enquanto o crédito e a moeda podem ser interpre-
tados como um espelho, os precos sio o reflexo da economia real. Da
mesma maneira que ¢ impossivel avaliar a propria aparéncia sem
um espelho, uma economia descentralizada, intensiva em capital,
sé pode ser captada ou apreendida quando se observam os precos.’

A organizacao do sistema financeiro

A medida em que o sistema financeiro cumpre o objetivo de susten-
tar uma economia descentralizada, intensiva em capital, depende
da organizacdo de seus dois elementos. Se a moeda e o crédito sdo
mal concebidos, os precos ndo serdo uma boa diretriz para a ativi-
dade econdmica — assim como o reflexo em um espelho distorcido
€ ma referéncia da realidade. A coordenacio das atividades descen-
tralizadas fica prejudicada, o capital ¢ mal alocado ou desperdicado
e algumas pessoas podem receber ganhos injustificados as custas
de outras. E dificil exagerar aimportancia de acertar na organizaco
do sistema financeiro. A maneira como organizamos a moeda e o
crédito exerce grande impacto sobre a estabilidade, a produtividade
e aequidade da economia.



Como um sistema virtual, o sistema financeiro sé existe na imagi-
nacdo humana. O que € aceitdvel como moeda, por exemplo, depen-
de da pratica ou da legislacdo. A organizacdo do sistema financeiro
é resultado da deliberacdo humana. Sempre foi uma questéo de po-
litica, em todos os lugares.

A moeda € mais f4cil de organizar que o crédito. Basta chegar a
um consenso quanto ao que exerce sua funcéo. Nela, a dimenséo
temporal € menos importante que no caso do crédito. Do ponto
de vista individual, uma transacdo monetdria, ou seja, por meio de
moeda, envolve curto intervalo de tempo. As partes nem sempre
precisam confiar umas nas outras. Depois que a sociedade chega a
um acordo quanto ao que usa como moeda, os vendedores de bens
e servicos podem ter razodvel grau de certeza de que poderio usar
a mesma moeda em outra transacdo. Até sociedades primitivas po-
dem desenvolver um sistema financeiro com moeda.*

Em contraste, a organizacdo do crédito ¢ muito mais dificil. Os
emprestadores precisam confiar nos tomadores durante anos ou
até décadas. As dificuldades — mas também os beneficios — do
crédito aumentam com o prazo de pagamento. Enquanto um me-
canico pode pagar o empréstimo para a compra de uma ferramenta
em alguns meses, uma empresa automobilistica talvez amortize o
financiamento para a construcdo de uma nova fabrica em alguns
anos. A nova fabrica é muito mais produtiva — a producio didria de
seus trabalhadores serd muito maior e melhor do que a do mecanico
em sua oficina. Que financiadores, porém, seriam tdo confiantes ou
tolerantes a ponto de oferecer capital a ser restituido, gradualmente,
ao longo de dez anos ou mais?

Parte 1: Atividades bancarias na era industrial

As necessidades das pessoas que precisam recorrer ao crédito e das
pessoas que podem oferecer crédito sdo diferentes. Esse conflito en-
tre potenciais tomadores e emprestadores dificulta e marginaliza o
crédito. O desenvolvimento da tecnologia contdbil moderna — ou
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seja, o que ficou conhecido como método das partidas dobradas — e
o estabelecimento do estado de direito — baseado na norma da lei
— lancaram os fundamentos das atividades bancarias e marcaram
aascensao do crédito. As atividades bancdrias conciliaram as neces-
sidades dos tomadores e emprestadores. Foi um grande avanco na
organizacao do sistema financeiro, que possibilitou o florescimento
do crédito. A Parte 1 deste livro explica a necessidade de atividades
bancdrias na era industrial.

Defini atividades bancdrias como a criacdo de moeda por meio
do crédito. A maneira como isso acontece ficard clara quando expli-
carmos os mecanismos das atividades bancdrias tradicionais. Eles
sdo a forma mais simples de atividades bancarias e combinam a con-
cessdo de empréstimos com a guarda segura de moeda. De um lado,
os bancos oferecem crédito; de outro, captam depositos, que, para
os depositantes, os verdadeiros emprestadores, parecem seguros e
“tdo bons quanto dinheiro”.

As caracteristicas dos depositos bancdrios tornaram atraentes
para os emprestadores oferecer crédito, o que, por sua vez, fomen-
tou a acumulacio de capital. Assim, as atividades bancarias facili-
taram a execucdo de projetos industriais intensivos em capital que
levaram décadas para amortizar seus investimentos iniciais.

A industrializacdo, caracterizada pelo aumento continuo da in-
tensidade de capital, foi possibilitada pelo sistema financeiro mo-
derno. Embora o periodo de transicdo — a Revolucdo Industrial —
tenha sido de dificuldades pessoais, a produtividade crescente de
uma economia intensiva em capital atenuou a pobreza em escala
sem precedentes na historia da humanidade.

Lembre-se de que a economia consiste em dois sistemas inter-re-
lacionados: a economia real e o sistema financeiro. A industrializa-
céo foi visivel para todos na economia real, a medida que as fabricas
com chaminés fumegantes despontavam por toda parte. Em conse-
quéncia dessavisibilidade dos investimentos de capital houve quem
denominasse o novo regime economico de capitalismo. O termo se
refere a economia real. Contudo, ela s se tornou intensiva em ca-
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pital e se desenvolveu em ritmo tdo acelerado em consequéncia das
melhorias no sistema financeiro.’

Nio obstante suas contribuicdes para a economia intensiva em
capital, as atividades bancdrias apresentam graves falhas. Com al-
guma frequéncia, eles entram em colapso. E o que chamamos de
“corridas aos bancos”, que afligem essas instituicdes desde seus
primordios. O panico bancdrio prejudica a capacidade do sistema
financeiro de coordenar as atividades econdmicas. Distorce macica-
mente oS precos e acarreta recessoes profundas na economia real.®

Duas situacoes de panico extremamente agudas, em 1907 e em
1929, levaram o governo dos Estados Unidos a recorrer a uma ri-
gorosa estrutura regulatoria; as garantias do governo evitaram as
corridas aos bancos, e a regulacdo cuidadosa, como os requisitos
de capital minimo, impediu que eles abusassem delas. A estrutura
regulatdria foi um sucesso na era industrial. A sociedade pode des-
frutar dos beneficios das atividades bancdrias e a estrutura regula-
téria manteve os riscos sob controle.

Parte 2: Atividades bancarias na era digital

A Parte 2 deste livro € sobre como as atividades bancarias escapa-
ram ao controle na era digital. Na década de 1970, a tecnologia da
informacdo entrou em cena e marcou o inicio da revolucdo digital.
Enquanto o crédito tinha de ser registrado em papel na era indus-
trial, as instituicdes financeiras agora podiam adotar a escrituracdo
eletronica. Com o advento dos computadores e das redes de comu-
nicacdo eletronica, o crédito se desvinculou do balanco patrimonial
dos bancos, gerando consequéncias extensas e profundas para a efi-
cdcia da regulacdo bancadria.

Dai resultaram novas formas de atividades bancarias, e os ban-
cos organizaram suas atividades de modo a contornar a regulacio,
para ndo mais se submeter as suas exigéncias. Instituicdes como
fundos de investimento em renda fixa de curto prazo (MMMF, da si-
gla em inglés para money market mutual fund) comecaram a prestar
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atividades bancdrias por meio de uma rede complexa de balancos
patrimoniais e fora do foco das autoridades reguladoras. As ativi-
dades bancarias ndo reguladas ou pouco reguladas geralmente sdo
denominadas atividades bancdrias paralelas (shadow banking). Em
poucas décadas, tornaram-se mais importantes que as atividades
bancdrias tradicionais.

A ascensio das atividades bancadrias paralelas salienta o fato de
que as atividades bancdrias néio se limitam aos bancos. E muito mais
dificil definir atividades bancdrias que bancos com base na legisla-
cdo. O problema de fronteira (entre atividades bancarias regulares e
paralelas) daregulacdo financeira decorre dessa multiformidade de-
les. Por fim, a incapacidade dos reguladores de superar o problema
de fronteira resultou em outro panico bancario: a crise financeira
de 2007-8.

O problema foi amplo e profundo, e exigiu acdo decisiva do gover-
no. Somente operacdes de resgate governamental em escala inédita
evitaram o colapso total do sistema financeiro. Esse curso de acéo,
porém, envolveu altos custos.

Desde a crise financeira de 2007-8, as instituicdes financeiras
“orandes demais para ir a faléncia” desfrutam de garantias implici-
tas do governo em relacdo a todos os seus passivos. Ao mesmo tem-
po, os reguladores sdo incapazes de regula-las com eficacia. Em um
mundo de inovacdes financeiras em ritmo acelerado, as instituicoes
financeiras podem movimentar as atividades bancarias para qual-
quer lugar onde aregulacdo ndo se aplique. O problema de fronteira
se tornou insuperdvel com a tecnologia da informacéao. Os regula-
dores estdo participando de uma corrida em que certamente serdo
derrotados.

Na era digital, as atividades bancarias se tornaram incontrola-
veis. As garantias governamentais sdo cada vez mais amplas, mas
aregulacdo perdeu a eficdcia. O sistema bancdrio se converteu em
uma parceria publico-privada disfuncional. As instituicdes banca-
rias geram lucros desmesurados ao assumir riscos excessivos nos
bons tempos, enquanto o governo assume as perdas nos tempos
ruins.
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Parte 3: Um sistema financeiro para a era digital

O surgimento da tecnologia da informacéo solapou a abordagem
regulatdria com que a sociedade controlava as atividades bancarias
na era industrial. Embora seja conhecido por sacudir as instituicoes
estabelecidas, o progresso tecnoldgico, em geral, abre novas possi-
bilidades. Esse processo € conhecido como destruicdo criativa.” A
tecnologia da informacdo néo s6 destruiu a funcionalidade do sis-
tema bancdrio como possibilitou uma nova organizacdo de moedae
crédito. Na Parte 3 deste livro, voltamos a atencéo para esse aspecto
criativo da tecnologia da informacio.

Nesse contexto, desenvolveram-se novas tecnologias, como os
empréstimos ponto-a-ponto (peer-to-peer lending ou pP2P), 0s merca-
dos virtuais e as moedas digitais, que abriram novas possibilidades
para satisfazer a demanda das familias por oportunidades de apli-
cacoes financeiras liquidas e seguras, a0 mesmo tempo que ofere-
ceram aos tomadores financiamento no longo prazo para projetos
arriscados. Ao analisar as novas oportunidades em sua totalidade,
fica evidente que as atividades bancdrias ndo sdo mais necessarias. A
tecnologia da informacéo possibilita que o sistema financeiro apoie
uma economia descentralizada e intensiva em capital sem recorrer
a elas. Prescindir das atividades bancdrias ndo compromete a con-
veniéncia das familias e das empresas ndo financeiras de cuidar de
seus assuntos. Na era digital, as atividades bancdrias ndo s6 fugiram
ao controle como perderam a razdo de ser.

Embora ja ndo sejam necessarias, elas continuardo a dominar o
sistema financeiro. As novas possibilidades de gerenciar a moeda e o
crédito ndo podem prevalecer enquanto as atividades bancarias des-
controladas ainda forem possiveis. Com plenas garantias governa-
mentais e sem regulacdo eficaz, elas continuarao lucrativas demais,
sob uma perspectiva casuistica e individual, apesar dos tremendos
custos que impdem a sociedade. Por isso precisamos acabar com as
atividades bancdrias.

N3ao somos 0s primeiros a apregoar tal coisa. Na era industrial,
houve quem sugerisse atividades bancdrias restritas, e, recentemen-
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te, foi apresentada uma proposta de atividades bancdrias com pro-
positos limitados. Embora nos dois casos o objetivo fosse acabar
com as atividades bancarias tais como as conhecemos, nio se con-
seguiu eliminar a multiformidade delas na era digital. O problema
de fronteira da regulacdo financeira exige uma abordagem holista
ou totalizante: temos de atacar as atividades bancdrias no nivel fun-
damental da contabilidade. Para tanto, proponho uma norma sisté-
mica de solvéncia que previna, com eficdcia e eficiéncia, a geracdo de
dinheiro através das atividades bancdrias. Minha proposta abrange
as duas anteriores, tanto a de atividades bancarias restritas quanto
a de atividades bancdrias com propdsitos limitados, sem se enredar
no problema de fronteira.

Acabar com as atividades bancdrias exige a redefinicdo do pa-
pel do setor publico na organizacdo da moeda e do crédito. Por um
lado, o setor publico ndo precisa mais garantir as atividades ban-
cdrias. Podemos abandonar a sufocante estrutura regulatoria im-
posta por forca dessas garantias e confiar nas forcas competitivas
para organizar o crédito. Por outro, a politica monetdria precisa ser
reconsiderada, uma vez que os bancos centrais de hoje atuam com
base nas atividades bancdrias. Analisamos dois novos instrumentos
de politica monetdria que se prestam, em especial, a suportar um
sistema de precos em funcionamento: a taxa de liquidez e a renda
incondicional.

Olhando para o panorama geral, ao fim da Parte 3, percebemos
como as funcdes da moeda e do crédito — fornecendo meios para
pagamentos imediatos e diferidos — se interligam estreitamente
com o sistema bancdrio. Além disso, vemos que as esferas do publi-
co e do privado tampouco estio segregadas. Essa promiscuidade ou
combinacdo distorce os precos, resultando em alocacdes indevidas
na economia real.

O fim das atividades bancarias restabelecera a eficdcia do sistema
financeiro. Nesse caso, as funcdes da moeda e do crédito sdo segre-
gadas e atribuidas aos &mbitos publico e privado, respectivamente.
Dessa maneira, o sistema financeiro € capaz de fornecer um sistema
de precos funcional e de sustentar uma economia descentralizada,
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intensiva em capital. A estabilidade, a produtividade e a equidade
da economia ndo serdo mais comprometidas por uma organizacdo
ultrapassada.

O escopo deste livro

Antes de prosseguir, duas observacdes referentes a abrangéncia des-
te livro sdo oportunas. Primeiro: O fim dos bancos se refere a histdria
econdmica, aos detalhes institucionais e aos dados econdémicos dos
Estados Unidos. Escolhemos esse pais para nossa exposicdo por se
tratar da economia dominante a partir do século xx. Os insights de-
correntes, no entanto, se aplicam a todas as economias modernas
que dependem de atividades bancadrias.

Segundo: ndo irei discorrer sobre a transicdo de um sistema ban-
cario para um sistema financeiro sem atividades bancdrias. Tam-
bém me abstive de discutir questdes internacionais e os efeitos de
transbordamento que sempre surgem quando discutimos propos-
tas de reforma. Antes de pensar em como desenvolver um sistema
financeiro melhor, é preciso definir aonde ir. Esse € o objetivo deste
livro: mostrar que um sistema financeiro sem atividades bancdrias
€ desejavel e possivel.
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