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do Brasil, é desnecessariamente burocrática e complexa. A partir de 
uma análise histórico-evolutiva do setor, argumenta-se que fatos 

bancárias. Aplicando a teoria da dependência de trajetórias, o autor 

brasileira sofreu, na verdade, um travamento por questões históricas, 

PALAVRAS-CHAVE

Monetário Nacional — teoria da dependência de trajetórias

ABSTRACT 

The article aims to analyze the process of construction of the institutional 
arrangements of banking regulation in Brazil in the light of path dependence 
theory. The author argues that the institutional structure in place in Brazil, 
based on the division of powers between the National Monetary Council 
and the Central Bank of Brazil, is unnecessarily bureaucratic and complex. 
From an analysis of history and evolution of the sector, it is argued that 
facts history of the history of banking regulation in Brazil came to erect 

institutional arrangements for regulating and supervising banks. Applying 
the theory of dependence of trajectories, the author concludes that the 

a lock-in by historical events, so that its trajectory of construction was 

more rational regulatory framework.
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1. Introdução

gama de fatores próprios da realidade de cada país, aí considerados tanto os 
aspectos históricos, políticos, econômicos, culturais e jurídicos como as pró-

1

 

tema usualmente se circunscrevem a discutir se, e em que medida, o Banco 
Central do Brasil (BCB) deve ou não ser autônomo.

Mais do que a monotonia temática, impera a monotonia de abordagem: 
em geral, esse tipo de debate costuma revolver quase que exclusivamente 
argumentos de índole técnica monetária, cambial e econômica, dando pouca 

31 de dezembro de 1964, que rege o setor atualmente, conferiu ao Conselho 
Monetário Nacional (CMN) e ao próprio Banco Central. O constante recurso 

importante repercussão do arranjo institucional sobre os aspectos processual 

pela lei bancária, há meio século, e vivenciado desde então na prática, o 

Tal como se exporá mais adiante, a dinâmica regulatória delineada pela lei 

1

o modelo Twin peaks e sua ascensão no pós-crise. In: SCALQUETTE, Ana Cláudia Silva; 
SIQUEIRA NETO, José Francisco. : economia, direito e desenvolvimento. 
São Paulo: Atlas, 2013. p. 148-172.
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enreda os agentes regulados e a coletividade em uma profusão desnecessária 
de atos normativos de diferentes níveis de hierarquia.

Nesse quadro, a questão que se põe envolve saber o que determinou a 

obser vou uma trajetória descontínua, marcada por forte resistência e pressão 
política oriunda de dentro do próprio governo federal, por agentes que não 
dese javam perder poder, e que atuaram para desviar essa trajetória. O arranjo 
insti tucional regulatório que temos hoje, portanto, seria fruto do possível e 
não do desejado.

de trajetórias (path dependence theory), oriunda da economia da tecnologia, 
mas que já vem sendo aplicada ao direito, ainda que de forma embrionária.  

status quo ante

O presente artigo está dividido em quatro partes. Inicialmente, faz-se uma 

parte, são apresentadas as bases da teoria do path dependence
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2. A evolução da regulação e da supervisão da atividade bancária

Embora o Código Comercial de 1850 já contivesse regras bastante 
2 

foi somente com a Lei nº 1.083, de 22 de agosto de 1860, que os bancos 
3 A lei foi 

regula mentada pelo Decreto nº 2.680, de 3 de novembro de 1860, que dispôs 
4

No mesmo ano, foram editados o Decreto nº 2.685, de 10 de novembro, 

qualquer título ao portador.5

Em meio a outras normas editadas naquele período, vale destacar o 
Decreto nº 12.709, de 9 de novembro de 1917, que, em decorrência do estado 

em toda a República, enquanto durasse a guerra. Embora se tratasse de 

qual o ministro da Fazenda, Homero Baptista, determinou a continuidade 

2

pelas regras gerais dos contratos estabelecidos neste Código, que forem aplicáveis segundo a 

3 A referida lei, que continha “providências sobre os bancos de emissão, meio circulante e 
diversas companhias e sociedades”, determinou, em seu art. 1º, §7º, que em cada um dos 

imediatamente conta ao Governo para que este decida se devem ser ou não executadas”.
4 Segundo o art. 1º, §1º, do Decreto, competia a esses agentes “[dar] conta ao Presidente da 

respectiva Província e ao Governo de tudo o que for ocorrendo, e ordinariamente no princípio 
de cada mês, do estado do respectivo banco, sua marcha administrativa, estado da emissão, 

5
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6 

de câmbio e as emissões de título junto ao público em geral. Foi na década 

 
nº 4.182, de 13 de novembro de 1920, que determinou ao governo que instituísse 

 
Em seguida, a Lei nº 4.230, de 31 de dezembro de 1920, autorizou o presidente 

 

Com base em tais diplomas legais, o governo editou o Decreto nº 14.728, 

bancos e casas bancárias”, criando a Inspetoria Geral de Bancos, o primeiro 

uma lei geral sobre a atividade bancária no Brasil.7 Integrante da estrutura do 

encaminhando-as ao Ministério da Fazenda; intervir para regularizar o 
mercado cambial quando o exigir a conveniência pública; e organizar os 
cadastros dos bancos e casas bancárias do Brasil (art. 54).

gastos públicos, foi editado o Decreto nº 19.824, de 1º de abril de 1931, extin-

espectiva estatística, propor 

6 BARRETTO, Lauro Muniz. Direito bancário. São Paulo: Leud, 1975. p. 83.
7 Ibid., p. 84.
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as medidas repressivas ou preventivas que se tornarem necessárias” — e 

Posteriormente, o Decreto-Lei nº 6.419, de 13 de abril de 1944, transferiu 

de agências e sucursais destes no exterior (art. 5º, §5º) e para propor os limites 

do Brasil.

teve vida curta. Por meio do Decreto-Lei nº 7.293, de 2 de fevereiro de 1945, 
criou-se a Superintendência da Moeda e do Crédito (Sumoc), “com o objetivo 

do Banco Central”.8

bancárias em geral” (alínea “h”).9 A Sumoc, que era dirigida por um Conselho 
Superior presidido pelo ministro da Fazenda,10 foi na verdade concebida para 
capitanear a gestão das políticas 

8

. Brasília: Banco 
Central do Brasil, 2006).

9 Posteriormente, o Decreto-Lei nº 8.495, de 28 de dezembro de 1945, transferiu para a Sumoc 

Banco do Brasil.
10

art. 2º do Decreto-Lei nº 7.293, de 1945, apesar de contar com um diretor-executivo, nomeado 
pelo presidente da República, a Sumoc era dirigida mesmo por um Conselho, que, além do 
ministro da Fazenda, era integrado pelo presidente do Banco do Brasil (que atuava como 
vice-presidente do conselho), pelo diretor-executivo da própria Sumoc e pelos diretores das 
Carteiras de Câmbio e de Redesconto do mesmo BB.
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Embora não tivesse sido assim nominada, a Sumoc atuava, na prática, como 

monetária continuassem com o Banco do Brasil.

a Sumoc no Banco Central do Brasil, conferindo-lhe natureza autárquica, e 
extinguiu o Conselho da Sumoc, criando, em seu lugar, o Conselho Monetário 
Nacional.11

até então cabiam ao Banco do Brasil. Além de ser responsável pela emissão 

12

(Coremec), no âmbito do Ministério da Fazenda. Instituído pelo Decreto  
nº 5.685, de 25 de janeiro de 2006, o Coremec é um órgão consultivo que tem 

 

11 Na época, o CMN era composto pelo ministro da Fazenda (que o preside), pelos presidentes 
do Banco do Brasil e do Banco Nacional do Desenvolvimento Econômico e por seis membros 
nomeados pelo presidente da República. (cf. art. 6º da Lei nº 4.595, de 1964).

12

regulamentar as normas do CMN.
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Integrado por representantes das autarquias supervisoras dos quatro 
mercados anteriormente citados (art. 2º), o Coremec tem entre suas principais 

mercados citados.

3.  O estado da arte do arranjo institucional da regulação 

bancária: o burocrático rodamoinho normativo

No contexto institucional delineado pela Lei nº 4.595, de 1964, e por outras 
13 é possível 

tivando o progresso econômico e social do país (art. 2º). Sua competência é 

e de política monetária e cambial. As normas do colegiado são consubstan cia-
14

Ainda segundo a lei, compete ao Banco Central cumprir e fazer cumprir 
as normas expedidas pelo próprio CMN — o que envolve, por exemplo, atuar 

13

de pagamento, respectivamente; e a Lei Complementar nº 130, de 17 de abril de 2009, que 
dispõe sobre o Sistema Nacional de Crédito Cooperativo.

14
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15

1964, ou estabelecer diretrizes gerais acerca das matérias ali previstas —, as 

E, a despeito de o CMN contar com assessoramento técnico de comissões a 
ele vinculadas,16 e até do próprio Banco Central, a necessidade prática acaba 

 

cumprimento delas.17

lares do Banco Central18 contendo as minúcias procedimentais e técnico- 
-operacionais a elas pertinentes.

que, embora o CMN seja o regulador de direito, o Banco Central é o regulador 

15

polícia do BCB. 
16 A Lei nº 9.069, de 1995, em seus arts. 10 e 11, elenca oito comissões que funcionam junto ao 

CMN, a exemplo da Comissão Técnica da Moeda e do Crédito (Comoc). 
17 JANTALIA, Fabiano. Juros Bancários. São Paulo: Atlas, 2012.
18

aprovadas pela diretoria colegiada do BCB, enquanto as cartas-circulares são editadas por 

seu Regimento Interno, que vige atualmente na forma da Portaria nº 84.287, de 27 de fevereiro 
de 2015.
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rito de passagem das propostas da Autarquia.19

Se é fato que isso, por si só, não invalida a existência do colegiado — 
uma vez que, como já se expôs, há outros temas não regulatórios que são 

na seara bancária, sob a ótica estritamente técnico-jurídica, é absolutamente 

bancária traz efeitos indesejados, tanto sob a ótica formal (ou seja, do processo 

No que tange ao aspecto processual, o que se observa é uma desneces sária 

que envolve necessariamente três instâncias decisórias: a Diretoria Colegiada 
do Banco Central;20 a Comissão Técnica da Moeda e do Crédito;21

o próprio CMN.

22 há, tal como já se expôs, necessidade 

19

os Ministros da Fazenda e do Planejamento, além do Presidente do Banco Central, formalizam 
o que já decidiram” (SADDI, Jairo. . São Paulo: Quartier Latin, 
2010. p. 96).

20

daquele Conselho” (art. 11, inciso V, alínea “c”).
21 Segundo o art. 10 da Lei nº 9.069, de 1995, e o art. 5º, inciso II, do Anexo do Decreto nº 1.304, 

competência do CMN, “especialmente aquelas constantes da Lei nº 4.595, de 31 de dezembro 
de 1964”.

22

Moeda, juros e instituições 
: regime jurídico. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2009. p. 66).
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institu cional vigente, o BCB, para disciplinar de forma estrutural e consistente 
determi nado tema, é usualmente obrigado a conceber, no mínimo, dois atos 

pelo CMN, mas conterá apenas regras gerais sobre o tema; e uma circular, esta 
sim com a densidade normativa necessária para fornecer os exatos contornos 
das regras que se pretende impor aos agentes regulados. Como se vê, tudo 

Disto decorre que o arranjo institucional que hoje temos é pautado por 
uma dinâmica de funcionamento tão burocrática quanto ilógica. Nada jus ti-

 
 

bancária que, ademais, retira do Banco Central, como ente vocacionado e 

23

Engana-se, porém, quem pensa que os efeitos se restringem ao processo 
regulatório em si. Com efeito, eles repercutem também no âmbito substan tivo 

tam a compreensão de seu verdadeiro sentido. Em pesquisa junto ao Banco 

circulares e 623 cartas-circulares em vigor.24

Embora nem todas estejam relacionadas entre si, é perfeitamente possível 

23

Em recente relatório produzido pelo Fundo Monetário Internacional no âmbito do conhecido 

a independência operacional [...] conferindo ao BCB autoridade para editar diretamente 

INTERNATIONAL (FMI). Brazil: Financial System Stability Assessment. IMF Country Report 
n. 12/206. Washington, 2012. 64 p. Disponível em: <www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2012/
cr12206.pdf>. Acesso em: 20 out. 2013. p. 44-45).

24 Conforme dados constantes do sistema de busca de normas do sítio eletrônico do Banco 
Central em 4 de janeiro de 2017.
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atos normativos em um cenário hipotético em que somente o Banco Central 
tivesse competência para regular a atividade bancária.

diante de seu evidente anacronismo e dos efeitos negativos que tem sobre os 

se busca tratar nas linhas que seguem.

4. A teoria do path dependence e suas possíveis contribuições

Nos diversos ramos do conhecimento humano é possível encontrar 

Da biologia ao direito, passando especialmente pela economia, pela ciência 

humana em formular teorias para o melhor conhecimento de seu passado, 

melhor direcionamento de seu futuro.

path dependence, que se poderia traduzir como “dependência da trajetória”. 
A ideia central é que “fatores em questão num momento histórico particular 

25

path dependence não 
está limitada ao mero reconhecimento da relevância da história, o que seria algo 

25 KATO, Junko. Path dependency as a logic of comparative studies: theorization and application. 
In: ANNUAL MEETING OF AMERICAN POLITICAL SCIENCE ASSOCIATION (APSA), San 
Francisco, 1996.
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decisivamente os possíveis resultados de acontecimentos posteriores e, em 
decorrência, determina fortemente os rumos da etapa seguinte.26

A teoria do path dependence tem sua origem nos estudos de economia da 
tecnologia, sendo costumeiramente apontados os trabalhos de Paul David e 
Brian Arthur como pioneiros no desenvolvimento do tema. Investigando os 
fatores determinantes do desenvolvimento e da escolha de novas tecnologias, 
David sustenta que não é possível compreender as razões de tais escolhas sem 
analisar o que chamou de questões históricas, quais sejam, os acontecimentos 
e decisões anteriores e seus impactos sobre as escolhas das tecnologias até 
então existentes.27

28

increasing returns). Recorrendo a 
fundamentos matemáticos, o autor sustenta que determinada tecnologia 
pode conquistar a preferência dos usuários mesmo sem ser a melhor ou mais 

Isso porque, segundo ele, na medida em que ela se torna prevalente, propor-
ciona economias de escala que tendem a trazer retornos crescentes para os 
usuários, especialmente em termos de custo. Assim, aderir a padrões já con-

26

a common law system. The Iowa Law Review

27 O trabalho seminal de Paul David tinha por objetivo investigar as razões da prevalência do 
padrão de teclado Qwerty, concebido para máquinas de escrever, mas até hoje utilizado 
nos computadores. Segundo seu relato, tal padrão, concebido em 1870, era bastante inferior 
a um outro, o padrão Dvorak, criado somente em 1930. Ocorre que o padrão Dvorak era 
extremamente difícil de ser encontrado no mercado, e, com isso, havia pouco incentivo a 
que as pessoas fossem treinadas para utilizá-lo. Só que, segundo David, ele só era tão difícil 
de encontrar porque as vendas eram baixas, justamente porque poucos estavam dispostos 

de path dependence

(DAVID, Paul A. Clio and the economics of Qwerty. American Economic Review, v. 75, n. 5,  
p. 332-337, 1985).

28

certas possibilidades em momento posterior; a segunda é a dependência das decisões de in-

corajaria a tomar decisões muito destoantes do padrão normal das demais (ibid., p. 336).
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acaba saindo menos oneroso (e, portanto, mais interessante) para o usuário 
do que adotar decisões diferentes das que já foram tomadas pela maioria 
dos demais usuários.29

Arthur chama de travamento por razões históricas, no qual a trajetória acaba 

benefícios que isso tende a trazer para seus aderentes.30

desses autores ultrapassaram as fronteiras de seu locus

não apenas análises econômicas mais amplas como outros campos do 
conhecimento. Ao longo do tempo, a teoria do path dependence foi adotada por 
outros ramos do conhecimento, com destaque para a ciência política31 e, mais 
recentemente, para o direito.

Uma ideia-chave para a compreensão do path dependence é o conceito 
de momento crítico (critical juncture

seja ela revolucionária ou realizada por meio de reforma institucional”.32 
Sob tal prisma, o momento crítico, que pode durar anos ou décadas, é 

um legado. A questão, porém, é que parte desse legado são seus próprios 

29 Para Stan Liebowicz e Stephen Margolis, a perspectiva de retornos crescentes explica, por 
exemplo, o que levou as pessoas a comprarem rádios FM em lugar de AM, na década de 1960; 
aparelhos cassete no padrão VHS em lugar do Betamax na década de 1970; aparelhos de CD 
na década de 1980; e computadores com sistema operacional Windows, mesmo quando boa 
parte deles ainda rodava o sistema DOS, na década de 1990 (LIEBOWITZ, Stan J.; MARGOLIS, 
Stephen E. Path dependence. In: BOUCKAERT, Boudewijn; DE GEEST, Gerrit. Encyclopedia of 
law and economics. Cheltenham: Edward Elgar, 2000. p. 981-998).

30 ARTHUR, W. Brian. Competing technologies, increasing returns and lock-in by historical 
events. The Economic Journal, n. 99, p. 116-131, mar. 1989.

31 Na ciência política, a teoria do path dependence é utilizada predominantemente pelos autores 
da corrente do institucionalismo histórico, que tem origem nos estudos de economia polí-

Há, por tanto, uma ênfase dos estudos no impacto da existência de legados políticos sobre 
escolhas polí ticas subsequentes (FERNANDES, Antônio Sérgio Araújo. Path dependency e os 
estudos histó ricos comparados. , 
São Paulo, n. 53, p. 79-102, 2002).

32 Ibid., p. 85.
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posteriores.33

path dependence.

trabalho de Oona Hathaway — que aplica a teoria do path dependence para a 
análise do padrão de decisão das cortes no sistema de common law —, merece 
destaque outro artigo, de Lucian Bebchuk e Mark Roe, que aplica a teoria 

bidas em cada sistema.34

é especialmente útil para os propósitos deste artigo porque faz uma análise 
path dependence: 

a de retornos crescentes, a evolucionária e a sequencial. A primeira vertente, 

35 Por seu turno, a 

das escolhas racionais, é aquela em que se sustenta que, em um cenário de 

36

Em uma análise mais voltada para aspectos institucionais, Bebchuk e 
Roe aplicam a teoria do path dependence para investigar por que as estruturas 

mesmo quando já não apresentam resultados ótimos. Os autores oferecem 

estudar neste artigo: segundo eles, a estruturas inicialmente concebidas para 

33 Ibid., p. 87.
34 BEBCHUK, Lucian Arye; ROE, Mark J. Theory of path dependence in corporate ownership 

and governance. Stanford Law Review, v. 52, n. 1, p. 127-170, 1999.
35 Dentro da taxonomia por ela proposta, esta seria a vertente de Brian Arthur, por exemplo.
36 Oona A. Hathaway, Path dependence in the law, op. cit., p. 106-107. Em seu estudo, a autora 

argumenta que todas essas vertentes são perfeitamente aplicáveis aos processos decisórios das 
Cortes Supremas que adotam a doutrina do stare decisis e descreve como esse mecanismo de 
decisão 

posteriores.
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seu poder de controle e seus benefícios pessoais. Seu argumento central é que, 

37

Entre nós, um dos trabalhos pioneiros é o de Cássio Cavalli, que aplica 
a mesma teoria para investigar as razões pelas quais o conceito de empresa 

path 

dependence revela que

os juristas tendem a reproduzir o quanto já foi estabelecido acerca de 

necessariamente ótimas. [...] Nesse sentido, cada vez que uma teoria é 

usá-la novamente.38

De acordo com o mesmo autor, o uso repetido de uma mesma teoria 

em que os juristas tendem a utilizar uma teoria que eles entendem como já 
aceita pelos demais. Ao mesmo tempo, a comunidade jurídica, que tende a 
ter argumentos mais fortes para manter o entendimento vigente, espera que 

Vislumbra-se, com isso, a possibilidade de se investigar, com o amparo de um 

em sua conjuntura econômica, política, jurídica e social como também na 

37 Lucian Arye Bebchuke; Mark J. Roe, Theory of path dependence in corporate ownership and 
governance, op. cit., p. 140.

38 CAVALLI, Cássio. Empresa, direito e economia. Rio de Janeiro: Forense, 2013. p. 26.
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5.  A competição por competência e sua influência na 

construção da identidade regulatória brasileira: a disputa 

pelo santo graal do controle do sistema bancário

path dependence permite 

de um processo evolutivo natural ou gradual. Dentro da abordagem e da 

concebidos constituem, na verdade, um legado produzido a partir de decisões 
político-econômicas adotadas em momentos críticos muito bem delineados.

Iniciando a análise pela Inspetoria Geral de Bancos, é de se notar que ela 

estava escasso e o setor bancário brasileiro encontrava-se profundamente 
desorganizado. Naquele momento crítico, tomou-se a decisão de criar a 
inspetoria para que se pudesse colocar alguma ordem no setor. De outra sorte, 

Woods, no qual o Brasil, assim como muitos outros países, assumiu importantes 

nefasta de crise política (eis que a ditadura militar acabara de ser instaurada) e 

disciplina normativa mais consistente aos bancos. Em todos esses momentos, 

Em processos descontínuos e pontuais como esse, a análise das circuns-

é crucial para explicar o legado que elas acabaram por deixar — no caso, os 
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antes da própria Inspetoria Geral de Bancos,39 mas pela resistência atroz que  

bancária.
Desde a época do Império, diversos autores e homens públicos defendiam 

banco já existente.40

um conhecimento mínimo da história certamente permitirá que se conclua 
que esse sempre foi o santo graal

Em percuciente análise política acerca do tema, Eduardo Raposo destaca 

depa raram com os interesses que haviam se estabelecido em torno das ativi-
dades do Banco do Brasil”.41

santo graal

relacionadas com a política monetária, com especial destaque para a emissão 
de moeda. Apesar disso, qualquer tentativa, mesmo que lateral, de retirar-lhe 

o BB possuía.42

39 Como se sabe, o Banco do Brasil foi criado em 1808 por dom João VI, momento que é consi-
derado pelos autores o marco fundamental da atividade bancária brasileira.

40 SENNA, José Júlio. Política monetária
Editora, 2011.

41 RAPOSO, Eduardo. Banco Central do Brasil, o Leviatã ibérico
contemporâneo. São Paulo: Hucitec, 2011. p. 36.

42

ticamente poderoso, representando uma estranha mistura de banco comercial, auto ridade 
monetária, banco rural, banco de investimentos e mont-de-piété”, e, juntamente com outras 
estatais brasileiras que tinham ex-funcionários eleitos para o Congresso, sempre foi “agressivo 
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política monetária.
A despeito de sua resistência, no entanto, a Inspetoria Geral de Bancos 

acabou sendo criada. Naquele momento crítico, na visão do governo, era 

e suporte institucional aos bancos privados.43 Esse quadro de crise, então, 

decisões tomadas naquele momento crítico deixaram um primeiro (por certo 
ainda tímido) legado regulatório.

A Inspetoria Geral dos Bancos não teve vida fácil. Até por conta do 

classe política e dos setores conservadores da sociedade.44 Sem apoio e sob 
fogo político cerrado, a inspetoria, como já se viu, acabou tragada por medidas 

poderoso Banco do Brasil.
Nota-se, aqui, uma primeira evidência de path dependence, no qual inte-

resses políticos e corporativos que haviam sido ainda que parcialmente 
superados na crise que ensejou a
derrubar a primeira est

na defesa de privilégios corporativos e bem mais forte que vários partidos políticos” 
(CAMPOS, Roberto. A lanterna na popa: memórias. Rio de Janeiro: Topbooks, 1994. p. 661).

43

pontos de estrangulamento decorrentes da escassez de crédito. Para viabilizar a expansão da 

funcionar como um mecanismo capaz de expandir a atividade econômica (CHAVANTES, Ana 

Leituras de Economia Política, Campinas, n. 10, p. 81-104, jun. 2002/jun. 2003).
44 Para Luiz Lemos Leite, ex-diretor do Banco Central, a inspetoria “[...] estava predestinada 

apadrinhamento político e escolhidos, na quase unanimidade, entre bacharéis de direito, 
sem qualquer experiência bancária, eram alvo de frequentes chacotas por parte da imprensa. 
Transformou-se em um órgão de controle puramente burocrático, totalmente inoperante” 
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path dependence, haja 

.45

gido com muito vigor, impulsionada pelo agudo cenário de crise mundial 
 

institucional.

qual a Sumoc foi criada: em lugar de um projeto de lei, optou-se por um 
decreto-lei. Depoimentos de funcionários do Banco do Brasil da época suge-

46 A forma 

moldou a trajetória dos acontecimentos.
Outros aspectos, de cunho institucional, também foram decisivamente 

45 Lucian Arye Bebchuke; Mark J. Roe, Theory of path dependence in corporate ownership and 
governance, op. cit., p. 142.

46 Eduardo Raposo, Banco Central do Brasil, o Leviatã ibérico, op. cit., p. 41.
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um banco central nem de nominar o novel órgão como tal. Mais uma vez, 
a forte resistência do Banco do Brasil se fez sentir. Há importantes re latos 

47 que era contra qualquer perda de suas  
48 e que, bem relacionada, transportou para o plano político  

suas demandas corporativas.
Mesmo convicto de que a matriz institucional que se desenhava não era 

principais assessores do ministro da Fazenda e articulador político do projeto, 
decidiu fazer concessões para reduzir a resistência ao projeto.49 A principal 

comandado pelo ministro da Fazenda, mas contaria com dois representantes 
do próprio Banco do Brasil. Além de se tratar de uma forma de aplacar a 

lho no “locus

governo”.50

identidade regulatória bancária brasileira, a ocorrência de um movimento de 
path dependence

Brian Arthur e Oona Hathaway). Não há dúvidas de que o legado a ser criado 

47 Ibid, p. 42.
48 Naquela, o Banco do Brasil era reconhecido como um verdadeiro banco central, na medida 

em que, além de suas atividades comerciais, atuava como banco dos bancos, controlando 

bancária (José Júlio Senna, Política monetária, op. cit., p. 448).
49  

em que a autoridade monetária exerceria atividades bancárias comuns, em concorrência com 

(LAGO, Pedro Aranha Corrêa do. A Sumoc como embrião do Banco Central

Pontifícia Universidade Católica, Rio de Janeiro, 1982).
50 Eduardo Raposo, Banco Central do Brasil, o Leviatã ibérico, op. cit., p. 55.
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não seria o ideal, mas parece claro que a decisão de manter parte do poder já 
consagrado ao Banco do Brasil sobre a política monetária e a atividade ban-
cária acabou sendo estrategicamente adotada por atrair menos resistência do 

51 Dentro da 
teoria do path dependence, houve, portanto, retornos maiores ao se manter parte 

Ao mesmo tempo, em que pese a reforma do arranjo institucional vigente, o 

de um banco central, tinha em suas mãos o controle da gestão da Sumoc.
Tempos depois, a ascensão do regime militar, em 1964, trouxe novas 

matizes para a disputa de poder pelo controle da política monetária e da ativi-
dade bancária. Como o novo regime buscava utilizar o desenvolvimento eco-

52 

Como seria se de supor, a proposta enfrentaria forte resistência. Dessa 

dutivos — eis que o que se propunha era um controle maior sobre o cré di to —  

autarquia em suas atividades.53

51

parte de suas prerrogativas políticas era demasiado forte para ser superada por um simples 

de um órgão intermediário, etapa provisória mas que Bulhões esperava decisiva no caminho 
para o Banco Central” (Pedro Aranha Corrêa do Lago, A Sumoc como embrião do Banco Central, 
op. cit., p. 16).

52 Eduardo Raposo, Banco Central do Brasil, o Leviatã ibérico, op. cit., p. 47.
53 Roberto Campos relata que os funcionários do Banco do Brasil se mobilizaram em favor de 

um projeto chamado ‘Ney Galvão’, apresentado em dezembro de 1962, que tinha sentido 
oposto ao desejado pelo governo: transformava o Banco do Brasil em autoridade monetária, 
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Embora tenha sido conferido ao Banco Central um poder maior ao detido 

um quadro típico de path dependence. Em primeiro lugar, salta aos olhos o fato 

governo militar,54 55 
Em segundo lugar, é também sintomático que o recém-criado CMN tenha 

status quo

monetária. Trocaram-se apenas os nomes: antes, o Banco do Brasil controlava 
a Sumoc; a partir de então, o CMN passou a controlar o Banco Central.

essa trajetória foi, mais uma vez, o desejo do governo — agora via ministro da 

matéria de política monetária, creditícia e cambial.

de path dependence

inte gralmente desejada pelos agentes públicos e privados envolvidos, tendo 

substituindo-se o Conselho da Sumoc por um Conselho Nacional da Moeda e do Crédito 
(Roberto Campos, A lanterna na popa, op. cit., p. 662).

54

ao Banco do Brasil. [...] Essa decisão, feita muito a contragosto [...] teve por objetivo contornar 
status quo por parte do funcionalismo do Banco do 

Brasil” (Pedro Aranha Corrêa do Lago, A Sumoc como embrião do Banco Central, op. cit., p. 201).
55 José Roberto Novais de Almeida, ex-diretor do BCB, sustenta a propósito que “a Lei da 

Reforma Bancária não logrou criar um banco central realmente digno desse nome, mas apenas 
um arremedo de banco central, já que o Banco do Brasil continuava, na prática, com o poder 
de criar moeda” (ALMEIDA, José Roberto Novaes de. Economia monetária: uma abordagem 
brasileira. São Paulo: Atlas, 2009. p. 54).
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estruturas de poder até então existentes.
Mais do que um simples problema de path dependence, é de se vislumbrar 

um autêntico lock-in, ou travamento, descrito por Brian Arthur como um 
bloqueio no caminho histórico-institucional operado sistematicamente por 

À toda evidência, a trajetória do arranjo vigente, concebido como tal há cerca 
de meio século, além de ser produto de todas as variáveis já apresentadas neste 

desde então.
Diversas janelas de oportunidade se abriram desde então, com a apre-

essas matérias ao crivo único do Banco Central.56 Ao que parece, no entanto, 

institucional vigente nos impõe.

6. Conclusão

natural, mas resultado de decisões e circunstâncias políticas pontuais. Foi em 

do setor: a Inspetoria Geral de Bancos; a Sumoc; e a dupla CMN-BCB.
No contexto institucional atual, delineado pela Lei nº 4.595, de 1964, é 

56

Pagamentos Brasileiro; e a Lei nº 12.865, de 9 de outubro de 2013, que, entre outros assuntos, 
dispõe sobre os chamados arranjos de pagamento.
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se editar regras que ainda precisarão ser complementadas pelo BCB. Trata-se  

Central o pleno domínio dos instrumentos necessários para dispor sobre a 
atividade bancária.

path dependence, 

por exemplo, que nenhum dos arranjos institucionais até hoje concebidos 

adequada pelas próprias autoridades e instâncias técnicas que os conceberam.
Assim, tal qual preconiza a teoria do path dependence, fatos antecedentes 

motivadas por interesses meramente corporativistas, que, a despeito do espe-

status quo ante.

na medida do que era preciso, mas sim do que era possível ou politicamente 

distantes do ideal. Eis aí um típico exemplo de path dependence 

seara pública.
Nos últimos 50 anos, pouco ou nada se teve de novo. Apesar de a 

bancária claramente anacrônico. Apesar de várias janelas de oportunidade 

temas ou segmentos novos, a exemplo do Sistema de Pagamentos Brasileiro e 
dos arranjos de pagamento —, nenhuma delas foi devidamente aproveitada 
para ao menos minimizar o problema, conferindo competência exclusiva ou 
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originária ao Banco Central para dispor sobre elas. Mais uma vez, interesses 

bancária, replicando ou perpetuando padrões institucionais inadequados.

qual se trabalhou, aferindo-se a ocorrência de um problema de path dependence 

a paradigmas do passado mesmo diante da necessidade de enfrentar uma 
realidade completamente distinta da que moldou a estrutura atual. Estamos, 

mento por razões históricas, no qual a trajetória acabou tendendo ao autor-

processo.
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