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| - INTRODUCAO

A recente crise econdbmica mundial, que comecou com a bolha imobiliaria americana em
2007 e ainda se faz presente, fez com que muitos aspectos universalmente aceitos fossem
repensados. A forma como se conduz politica econdmica foi posta em xeque, a armadilha
da liquidez voltou a assombrar os bancos centrais e a tdo discutida regulagido dos
mercados voltou & pauta.

Observamos que todas as crises financeiras ocorridas ao longo do século geraram
algum tipo de evolucdo em termos de regulagdo. Isto acontece porque a prépria
ocorréncia dessas crises € uma demonstracdo da existéncia de falhas, em geral falhas que
distorcem incentivos ou subestimam os reais riscos envolvidos nos sistemas financeiros.
Todas as crises deixam alguma licéo, a crise financeira de 2008 ndo poderia ser diferente.

Em resposta a isso diversas propostas de reforma regulatoria véem sendo
desenhadas, na sua maioria s&o iniciativas de Estados individuais, pouco se tem
observado a nivel global. Neste trabalho apresentarei algumas destas propostas, como o
Acordo de Basileia Ill, a Lei Dodd-Frank , nos EUA, a algumas propostas de reforma na
Europa. Seré analisado que falhas de mercados cada um pretende corrigir e quais estao
sendo deixadas de lado, por vezes por sua extrema complexidade.

Uma licdo deixada pelo colapso de 2008 foi que o risco sistémico ndo pode ser
considerado bidimensional. Além de depender de combinacdes entre tamanho e conexdes
este depende também das caracteristicas topologicas da rede financeira que engloba as
instituigdes “too big” e “too conected” para falir. Tornando o conceito bem mais
complexo.

O desafio que se coloca ao Brasil € a criacdo de condi¢cfes estruturais e regulatorias
que possibilitem um desenvolvimento sustentando de seu sistema financeiro, de maneira
a criar novas e mais eficientes oportunidades para melhorar a alocacdo de recursos.
Existem, no entanto, diversos aspectos propostos nas novas reformas que ja se fazem
presentes no arcabouco regulatorio brasileiro, por isso serdo analisados aqueles que se

aproximam do que é praticado no Brasil e, por outro lado, aqueles que se distanciam de



nossa regulacdo, por introduzirem medidas ndo contempladas pelo modelo brasileiro ou

por reforgarem certos pontos, impondo novas demandas de realinhamento.



Il - O QUE A CRISE REVELOU?

A primeira crise de século XXI tornou evidente que o modelo regulatério praticado
era ineficiente. N&o apenas pelos danos causados no sistema financeiro, mas
principalmente pela intensidade e rapidez do colapso do crédito. N&o sendo capaz de soar
qualquer alarme. O modelo regulat6rio pré-crise ndo teve elementos para impedir a crise
sistémica nem instrumentos, ndo destrutivos, para corrigir os exageros da oferta de

crédito.

Caracteristicas do “Sistema - Modelo” Americano Pré — Crise

O modelo regulatério americano sempre foi visto como um ponto de partida para
outros sistemas que desejassem se beneficiar da crescente mobilidade internacional de
capitais. Podemos identificar trés caracteristicas basicas:

i) Tradicdo de controles sobre os bancos comerciais, restricbes as posicdes
ativas dos bancos e uma federacdo de 6rgdos reguladores para monitorar o sistema de
pagamentos.

i) Sistema de fiscalizacdo e controle segmentado por instituicdes, garantindo
liberdade para a entrada de novas instituicGes e criatividade nas operagoes.

iii) Confianga nas virtudes da auto-regulacdo, crenca na superioridade dos
custos de inibir a inovacao em relacdo aos riscos representados pela velocidade com que
estas ocorriam.

Esse sistema bancario apresentou um movimento potencialmente explosivo.
Observou-se uma segmentacdo crescente dos mercados de ativos, conseqiiéncia da
criatividade que multiplicava e especializava, cada vez mais, a negociacdo dos mesmos.
Por outro lado, como consequéncia do aumento do grau de substituicdo entre diversos
ativos, que a principio eram transacionados em mercados separados, mas cuja
comunicacdo aumentou gracas a capacidade de produzir ativos sintéticos, réplicas de
contratos formais, mais facies de distribuir, observamos entdo uma dificil distingcdo entre
bancos e ndo bancos.

O sistema modelo americano consagrou chamados mecanismos de Bagehot, que

foram concebidos para suprir subitas insuficiéncias de oferta de reservas bancarias,



impedindo que crises sistémicas resultassem de movimentos exagerados nos precos das
reservas, por um problema restrito a um banco ou grupo de bancos. No entanto, essa
I6gica de protecdo sd se torna valida se for mantida uma nitida distingdo entre os bancos
comerciais, cuja principal caracteristica é ter meios de pagamentos em seus passivos, € as
demais instituicbes. Dada a necessidade de proteger o sistema de pagamentos de crises de
confianca, bancos comerciais precisam ter acesso direto a moeda emitida pelo Banco
Central, de modo a suprir suas necessidades de caixa. Em contrapartida sofrem restricdes
quanto ao tipo de operacgdes ativas, além de requisitos de capital minimo.

A crise japonesa do inicio dos anos 1990 contribuiu para alimentar a idéia de que
sistemas baseados em regulacdo restritiva tornavam-se excessivamente inflexiveis, e que
0 papel mais ativo das autoridades monetarias na administracdo de bancos privados ndo é

garantia da solidez do sistema.

FRAGILIDADES REVELADAS

A securitizacdo de recebiveis, processo de transferir parte ou a totalidade de
empréstimos e outros ativos entre diferentes instituicbes, desempenhou um importante
papel na disseminacdo das inovagbes, na diminuicdo dos requisitos de capital das
instituicbes geradoras de empréstimos e na estratégia das instituicdes financeiras para
escolher o ambiente regulatério mais conveniente. A securitizacdo facilitou a
comercializacdo das carteiras de crédito e permitiu que essas fossem divididas e
distribuidas segundo a conveniéncia dos gestores. Com isto 0s instrumentos de
securitizacdo foram utilizados para transformar ativos considerados iligiidos em algo
excessivamente arriscados ou de dificil aprecamento, e tiveram o efeito de dificultar a
avaliacdo das medidas de adequacéo de capital, no espirito dos principios de Basiléia. A
proliferacdo de derivativos de crédito e derivativos desses derivativos permitiu a
separacdo dos riscos das operacOes, foram criados ativos para todos os tipos de riscos e
regulacdo a que estavam sujeitos os originadores e tomadores finais de risco. Como

resultado, surgiram novas fragilidades do sistema:



Fragilidade 1 — Subestimacéo do custo privado de liquidagdo dos ativos.

A proliferagdo de substitutos de liquidez a disposicdo de todos os agentes
econdmicos é primeiramente benéfica, por permitir a diminuicdo das margens de
intermediacdo e assim o custo de crédito. No entanto, € dada uma liquidez ilusoria as
diversas instituicbes ndo financeiras, que passam a confiar nos mercados para a formacao
de pregos, transformando ativos “quase liquidos”, em meios de pagamento. Esta situacdo
pressupde uma disposicdo do BACEN em fornecer caixa ao sistema. Em tempos normais
apenas 0s bancos comercias tém acesso aos empréstimos de liquidez, mas em tempos de
crise esses funcionam como veiculos para que o BACEN atenda todo o sistema,
monetizando ativos sobre o0s quais ndo tem controle de emissdo. Esta conjetura resulta na
subestimacdo do custo privado de liquidacdo dos ativos, levando a uma demanda por
moeda e base monetaria menor, do que quando os ativos sdo corretamente aprecados,

levando em consideracdo eventos raros, mas de importante impacto sistémico.

Fragilidade 2 — Opacidade Regulatdria

Esta fragilidade permitiu que instituicdes participantes do sistema de oferta de
crédito selecionassem os riscos de cada etapa do processo segundo a conveniéncia
regulatoria. Isto pela disseminacdo de instituicbes ndo submetidas as restricdes de capital
e de liquidez, a que estdo normalmente sujeitos 0s bancos comerciais, mas que participam
indiretamente do sistema de reservas. Foi criada uma oferta de liquidez secundaria,
permitida pela escolha do formato mais adequado para as transacdes, segundo a
regulacdo a que cada parte estivesse sujeita. Com a globalizacdo financeira esta
possibilidade de escolha tornou-se mais ampla, dificultando uma verdadeira avaliacdo do

grau de fragilidade sistémica.

Fragilidade 3 — Duvida quanto a capacidade dos Bancos Centrais de evitar corridas
bancarias.

A existéncia de um “shadow banking sistem” com instituicdes que ndo se
qualificam para empréstimos de liquidez do banco central, leva ao questionamento se 0s

instrumentos tradicionais, como alteracbes de compulsério, taxas de redesconto e
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operacOes de repo, serdo capazes de impedir os feitos sistémicos de uma subita escassez
de liquidez.

Fragilidade 4 — Controles internos inadequados e maior risco de colapso sistémico.

O aumento das interconexdes entre as instituicdes financeiras e ndo financeiras
através de operacBes de derivativos, tornou mais complexas e invisiveis os lagos de
dependéncia entre essas. As correlacbes aumentam nos periodos de risco, tornando-se
mais dificil para as autoridades prever e mitigar 0s niveis de risco sistémico
minimamente comparaveis. O maior risco de colapso sistémico fica claro quando falha
um “hub” importante na rede de interconexdes. Como resultado temos uma demanda por

garantias de socorro publico a intui¢cdes “too big to fail” e “too interconected to fail”.

Foi criada entdo a necessidade de redesenhar um sistema regulatério capaz adequar
incentivos e controlar o risco sistémico, mantendo tamanhos desejaveis tanto para
capacitar a supervisio na normalidade quanto para a correcdo em tempos de crise. E
necessario garantir uma maior supervisdo dos grandes bancos, garantindo que o ciclo de
perdas sistémicas seja encerrado. N&o deve ser esquecida a ideia de que as possiveis
vantagens de escala, que tem levado a formacdo de bancos grandes demais para quebrar,
podem ndo superar as desvantagem causadas por instituicdes complexas de mais para

controlar e supervisionar.
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111 - RESPOSTAS REGULATORIAS

Em regimes de livre mercado a regulacdo é uma forma de corrigir falhas de
mercado que comprometem a eficiéncia na alocagdo de recursos, permitindo alcangar um
nivel mais alto de bem-estar social.

O setor financeiro esteve historicamente entre os mais regulados, ndo apenas por
seu papel central nas economias globais, mas também por ser afetado por todo o tipo de
falhas de mercado: assimetria de informacéo, externalidades de rede, poder de mercado,
contagio, entre outras. Por isso a regulacdo € vista com essencial para o bom
funcionamento do setor e de certa forma para sua existéncia.

A intervencdo do Estado ¢ feita de cinco modos principais:

1. Através de instrumentos de politica monetaria tenta suavizar os ciclos
econémicos, por meio da disponibilidade e custo do crédito.

2. Estimulando o acesso ao sistema de pagamentos.

3. Diminuindo assimetria informacional, por meio de regras contabeis
uniformes e obrigacdes de disponibilizacdo de informacoes.

4. Afetando a composicdo de ativos das instituicdes financeiras, alterando
retornos relativos, através de tributos e subsidios, crédito direcionado ou por meio de
bancos publicos.

5. Protegendo o sistema de pagamentos e o pequeno poupador, estimulando a
mediacdo financeira, através de suas funcGes de regulador prudencial e emprestador de

Gltima instancia.

Num mercado financeiro ndo regulado a tendéncia é que os bancos assumam um
nivel de risco superior ao socialmente étimo, por operarem de forma mais alavancada que
outras empresas. 1sso ndo necessariamente € algo ruim, se os financiadores dos bancos
estiverem cientes do risco incorrido. Mas, em geral, esse ndo € o caso dos pequenos
depositantes. Falhas de assimetria de informacdo e acdo coletiva fazem com que seja
dificil avaliar o risco incorrido pelo banco, e eventualmente decidir tirar seus recursos da

instituicdo por ndo concordar com isso. Além disso, pelo fato do crédito desempenhar um
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papel central nas economias modernas e pela dificuldade de importagéo deste servico, o
custo social de quebra de institui¢cbes financeiras supera o custo privado, mais do que no
caso de empresas de outros setores. Existe um grande interesse social na manutencdo do
bom funcionamento destas instituigcdes.

A forma encontrada para combater estes incentivos perversos € a exigir uma maior
quantidade de capital proprio, quanto mais arriscada a operacdo. A exigéncia de capital
préprio minimo proporcional ao risco embutido nos ativos é o elemento central dos
modelos de regulacdo prudencial, como os Acordos de Basiléia. Foi esse modelo, mais
precisamente, a forma como ele foi adotado que se mostrou ineficiente para proteger 0s
sistemas financeiros.

A crise mostrou os varios motivos que levaram ao fracasso do modelo regulatério
adotado. Sinteticamente verificou-se que:

1. O risco incorrido pelas institui¢cdes financeiras estava subestimado.

2. Transferéncias de risco para fora do balanco permitiram que essas
instituices escapassem das exigéncias de capital.

3. A tendéncia de administradores e acionistas de instituicdes financeiras de
assumir risco € maior do que se supunha, assim, o capital minimo exigido era insuficiente
para diminuir essa tendéncia.

4. Preocupacéo exclusiva com risco de crédito e falta de preocupacdo com o
risco de liquidez

Concluimos entdo que a regulacdo prudencial ndo estava cumprindo seu papel de
alinhar os incentivos das instituicdes financeiras com os da sociedade no que diz respeito

a disposicdo de assumir risco. O modelo prudencial precisava ser revisado.
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1.1 - OS QUATRO PILARES PARA A REFORMA DO
SISTEMA FINANCEIRO INTERNACIONAL

Depois de identificar, em Londres, os principais fatores causadores da crise, 0 G-20
deveria em Toronto evoluir na direcdo de medidas capazes de evitar que um cenario
semelhante ao de 2008 se repetisse, com um maior controle das operacGes de derivativos,
diminuicdo da alavancagem dos bancos e aumento da supervisdo do sistema financeiro.

Em Toronto, pouco se avancou no desenho de uma reforma propriamente dita, mas
esta foi dividida em quatro pilares, estes serviram de diretriz para as futuras reformas
regulatorias.

O primeiro deles é o desejo de um sistema financeiro mais forte. Ficou acordado
entres 0s paises do G-20 que a qualidade e quantidade do capital das instituicGes
financeiras devem ser aumentadas. Além de estabelecer critérios de liquidez mais rigidos,
desencorajar a especulacdo e 0s riscos excessivos e um maior esfor¢o para a reducdo das
flutuacbes econémicas. O G-20 determinou que este processo deve ocorrer de forma
gradual e respeitando a situacao de cada pais.

O segundo pilar € a regulacéo efetiva. Concordou-se em reforcar a regulamentagéo
do sistema financeiro, baseando-se em padrfes mais severos de exigéncia de
transparéncia, controle dos fundos de hedge, agéncias de classificacdo de risco e alguns
tipos de derivativos, de maneira consistente internacionalmente.

Outra preocupacdo é com o papel de instituicGes financeiras sistemicamente
importantes, mostrada no terceiro pilar. O objetivo € criar recursos que possibilitem
reestruturar ou extinguir essas instituicbes quando estiverem apuros, sem prejudicar 0s
contribuintes. A adocdo de medidas deste tipo ficara a cargo de cada nacao
individualmente.

A transparéncia e a necessidade de que os Estados de submetam a avaliacdo de seus
pares € o quarto pilar das reformas. Para isso 0 G-20 conta com a atuacdo do Conselho de
Estabilidade Financeira, instituicdo criada para colaborar com o FMI na funcdo de

fornecer alertas prévios sobre riscos macroeconémicos e recomendar acdes para evita-los.
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Poucas atitudes praticas foram tomadas na esfera internacional, os primeiros passos

foram dados por cada Estado, de forma individual.

111.2 - BASILEIA 111

O objetivo deste acordo, segundo os proprios autores ¢ “melhorar a capacidade do
setor bancéario de absorver choques originados de estresses financeiros econémicos,
qualquer que seja a fonte, desta forma reduzindo o risco de transbordamento do setor
financeiro para a economia real” (BCBS, 2010c). Parece, a primeira vista, que a énfase
ndo esta no alinho de incentivos e sim em impedir que 0 comportamento de instituicdes
financeiras prejudique o funcionamento do resto da economia. No entanto, uma leitura
mais profunda, mostra que as licGes deixadas pela crise sdo levadas em conta,
especialmente no contexto de que a crise teve grandes custos para o G-3.

A principal proposta do novo acordo é a redefinicdo das exigéncias de capital
minimo dos bancos, denominado de indice de Basiléia. O foco se torna o capital de Nivel
I, que passa a ser composto, quase que exclusivamente, por capital acionario tangivel.
Séo dadas também novas ponderac6es de risco para alguns tipos de ativos, especialmente
as operacdes interfinanceiras e de tesouraria, assim como das operacfes de derivativos.
Também € dado um tratamento mais rigoroso a inclusdo de participagdes minoritarias, de
ativos tributarios com deferimento temporario, e do valor de receitas com servicos de
hipotecas no capital minimo.

A Tabela 1 mostra os novos pisos e tipos de capital, com os quais 0s bancos
deveram operar. O capital ordindrio minimo deve ser de 4.5%, o de Nivel | total, de
6.0%, e o capital total de 8.0%. Por esta 6tica o capital regulatério minimo néo é alterado,
este permanece em 8.0%, a mudanca esta na exigéncia de que 75.0% dele seja de Nivel I,
antes eram exigidos 50.0%. Além disso, desses capital de Nivel | exigido, 75.0% dele
deve ser composto por capital ordinario, antes 50.0%. Outra novidade é a criacdo do
“amortecedor de conservagdo”, de 2.5%, esta ¢ uma reserva a qual os bancos podem
recorrer em situacdes de crise, mas sob certas condi¢cdes, como reduzir distribuicdes de

dividendos e pagamento de bdnus, evitando assim, que as instituicbes continuem a
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efetuar esses pagamentos quando sofrem deterioracdo de capital. Este “colchdo” deve ser
composto apenas por capital ordinario. Assim, o capital minimo em situacdo de
normalidade sera de, 10.5%, e o de Nivel I, de 8.5%.

Capital Ordinério (depois Capital Nivel | Capital Total
de deducgdes) .

(A) Minimo 4.5 6.0 8
(B) Amortecedor de Conservacéo 2.5

(A)+(B) 7 8.5 10.5
Amortecedor Contraciclico 0a25

Fonte: Basel Committee on Banking Supervision

Foi criado também um “colchdo contraciclico” de capital de alta qualidade, que
ficara entre, 0% e 2.5%. Podera ser exigido em conformidade com as circunstancias de
cada pais signatario, e s6 entrara em vigor quando se acreditar que existe um nivel de
credito excessivo. Esta exigéncia poderd ser atendida com capital ordinario ou

N

instrumentos de divida conversiveis em ag¢des. Este segundo “colchdo” estara destinado a
proteger o sistema bancario em periodos de expansdo de crédito, quando os bancos terdo
de provisionar uma parte de seu capital para estes colchfes. Desta forma o capital
minimo exigido podera chegar a 13%.

O comité estabeleceu também um indice de Alavancagem ndo ponderado pelo
risco, este é a razao entre o capital de Nivel I e o total de ativos. Para alivio dos bancos,
que temiam que este indice chegasse a 4%, o novo indice foi estabelecido com o piso de
3%. A vantagem desta nova exigéncia é que ela é robusta a dificuldades de medicdo de
risco assumido pelos bancos, situacdo verificada durante a crise de 2008.

A Ultima inovacdo proposta ¢ a criagdo do Indice de Cobertura de Liquidez, que
estabelece um padrdo de liquidez global, passando a exigir dos bancos, a nivel
regulamentar, um piso minimo de ativos liquidos realizaveis, de forma a cumprir seus
compromissos no periodo de 30 dias, em situacdo de estresse. Além do indice de
Financiamento Liquido Estavel, que requer que o financiamento de longo prazo seja
maior ou igual aos ativos de longo prazo, minimizando o risco de descasamento de
prazos. O elemento critico neste caso é o peso dado a cada tipo de ativo e fonte de

financiamento. O Gltimo acordo de Basiléia é mais benigno dos dois lados, por reduzir o
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peso das hipotecas e aumentar o de certos tipos de depositos, diminuindo o ajuste a ser
feito pelos bancos. O BCBS pretende que o indice de Cobertura de Liquidez seja
introduzido no inicio de 2015. Para o segundo indice, cuja estruturacdo tem mudado nas
altimas revisdes, a meta é comecar 0 processo de observacdo em 2012, mas colocé-lo
como exigéncia minima apenas em 2018.

Apesar do rigor demonstrado nas novas exigéncias, 0 BCBS foi condescendente no
cronograma de aplicacdo das novas regras. Estas deveram ser adotadas pelos bancos
lentamente entre 2013 e 2019. A expectativa é que 0s bancos aproveitem esse tempo para
se recapitalizar por meio de retencdo de lucros. O BCBS acredita que estas demandaram
uma capitalizacdo significativa dos bancos, a adaptacdo gradual aos novos requisitos
evitard um impacto significativo na oferta de crédito e, por conseguinte, na recuperacao
da economia mundial.

A primeira mudanca a ser implementada sera a maior exigéncia de capital ordinario
Nivel I, que comegara em 2013 e devera estar concluida em 2015. As deduges de alguns
tipos de capital, que deixaram de fazer parte do capital ordinario, como o valor agregado
dos créditos tributarios resultantes de diferencas temporais, investimentos em instituices
financeiras e direitos servicos de hipotecas que exceder 15% do capital ordinario, serdo
gradualmente implantadas entre 2014-18. Outros tipos de capital que ndo mais contaram
como capital ordinario Nivel | serdo excluidos desse indice em janeiro de 2013. O
amortecedor de conservacdo comecara a ser exigido em 2016 e estard integramente
adotado em 2019. O indice de Alavancagem sem ponderac&o de risco é monitorado por
reguladores e supervisores bancarios desde janeiro de 20011, sua aplicacdo sera feita a
partir de 2013, com ajuste final em 2017 e em 2018 esse indicador comecara a fazer parte
do Pilar I do Acordo.

E esperado que o sistema bancario se torne menos rentavel depois da aplicacdo das
novas exigéncias. As atividades mais arriscadas tenderdo a migrar para outro tipo de
instituicbes, como fundos de hedge. Para analisar o impacto das novas regras foram
feitos dois estudos. Um olhou os efeitos no periodo de transicdo, “Assessing the
macroeconomic impact of the transition to a stronger capital and liquidity requirements.
(Bank for International Settlements)”, e o outro considerou os efeitos de longo prazo,

“An assessment of the long term economic impact of the transition to a stronger capital
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and liquidity requirements. (Bank for International Settlements).” Em ambos a andlise foi
construida em cima da mediana dos resultados.

SupdBe-se, nos estudos, que o0 custo das novas exigéncias é repassado pelos bancos
aos seus clientes através de spreads de juros mais altos, mantendo o retorno sobre
patrimonio liquido estavel. 1sso representa um custo d crédito maior para a economia.

A concluséo do primeiro estudo, que analisa 0s impactos das mudancgas no periodo
de transicédo, € de que o efeito em termos de perda de produto ndo é muito significante —
um aumento de 1 ponto percentual no indice de capital ordinario leva a uma queda na
mediana de 0.09% do PIB. O impacto mediano de cumprir o indice de liquidez € de
0.08% do PIB. Temos que a implementagdo das novas regulacdes, ao longo de quatro
anos, geraria uma reducdo do PIB de no méximo 0.19%, o equivalente a uma
desaceleragdo anual de 0.04% com relacéo a trajetoria base do periodo.

Na analise dos efeitos no longo prazo além dos custos sdo considerados também os
beneficios das novas exigéncias, como a menor probabilidade de crises bancarias e
perdas de producdo associados a um sistema financeiro mais sélido. Outro beneficio a ser
considerado € o efeito das novas medidas sobre os ciclos econdmicos, especialmente as
exigéncias de capital contraciclico. Os custos considerados continuam 0s mesmos, estes
derivam dos aumentos dos spreads do crédito e da consequente reducdo do consumo,
investimentos e PIB. No longo prazo temos uma troca entre a perda permanente, derivada
do encarecimento do créedito, e 0s ganhos de menos e menores crises, aléem de ciclos
econdmicos mais suaves. Os resultados empiricos sobre os beneficios de longo prazo nos
mostram que apesar de positivo o efeito € pequeno, ao considerar que os efeitos das crises
ndo sdo permanentes, o resultado se torna bem mais substancial quando se consideram
impactos permanentes. As exigéncias de liquidez geram ganhos liquidos positivos para
niveis baixos de capital minimo (8% a 10%), mas tém pouco impacto adicional para
niveis mais elevados de capitalizacdo.

Através dos estudos € possivel concluir que ainda existe margem para aumentar 0s
padrdes de capital e liquidez obtendo ganhos liquidos. Além disso, os custos das novas
regras, tanto no periodo de transi¢do como para o longo prazo, podem ser menores que 0S
estimados. Os bancos poderdo reagir procurando ganhos de eficiéncia, ampliando

resultados em novas areas, como a prestacdo de servicos, ou até mesmo aceitando operar
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com uma menor rentabilidade, o que faz sentido para o investidor, pois o0 setor se tornara
menos arriscado. O que reduz o custo de captagdo dos bancos. Na pratica, devemos
observar uma combinacdo destas estratégias. Temos também um outro lado da moeda,
um possivel efeito negativo que reduziria os beneficios projetados das novas medidas,
seria a migracdo do risco para um setor ndo tao regulamentado como os dos fundos de

hedge.
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1l.3-LEI DODD - FRANK (EUA)

O principal objetivo desta proposta é diminuir os niveis de risco assumidos pelas
instituices financeiras dos EUA, principalmente dos bancos, além de reduzir também os
conflitos de interesse entre os clientes e contrapartes. Podemos destacar alguns temas de
maior relevancia:

Com a nova lei foram estabelecidos instrumentos legais que possibilitam a
intervencdo federal em instituicdes com problemas e cuja faléncia coloque em risco a
estabilidade do sistema financeiro americano, sendo possivel efetuar a dissolucdo ou até
mesmo desmembramento dessas instituicdes. A lei estabelece ainda que o custo deste
processo deve recair inteiramente sobre as demais instituicdes. A introducdo desta
medida pode desencadear uma reducdo do rating dos bancos americanos.

A proposta prevé ainda a criacdo da “Agéncia de Protecdo Financeira do
Consumidor”, com poder para regular e fiscalizar os produtos financeiros oferecidos aos
consumidores. Apesar de institucionalmente estar localizada no FED, o presidente da
agéncia sera indicado pelo presidente da Republica e aprovado pelo Senado, sem ter
qualquer subordinacdo hierarquica ao FED. Este tema reflete uma importante licdo
aprendida com a Crise de 2008, de que os investidores, na maioria das vezes, ndo sao
suficientemente capacitados para analisar o0s riscos envolvidos em certos produtos
oferecidos pelas instituicdes financeiras. A lei introduz a possibilidade de limitar a
participacdo de aplicadores menos sofisticados em determinadas operacoes.

Para efeito do Acordo de Basiléia, a nova lei estabelece que os recursos obtidos
com a emissdo de alguns tipos de acOes preferenciais, ndo mais poderdo ser considerados
como capital de Nivel I, o que provavelmente demandard aos bancos a reposicdo com
acOes ordinarias. Esta medida deriva da conclusdo generalizada de que a regulamentacao
anteriormente possibilitava que os bancos atingissem os niveis de capital minimo com
certa facilidade, por permitir a incorporacao de recursos que na pratica ndo serviam para
cobrir prejuizos, e que caso fossem poderiam, na verdade, agravar o problema de risco
sistémico.

No que diz respeito a securitizacdo de créditos, os bancos que 0s concederem

deverdo reter em seus balangos, no minimo, 5% do risco de crédito. Desta forma tenta-se
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corrigir o problema verificado durante a crise, especialmente na concessdo de crédito
imobiliario, onde era permitido transferir todo o risco para outros investidores,
incentivando assim a assungdo de riscos maiores de padrfes de analise de crédito ndo
confiaveis.

Com o objetivo de limitar a tendéncia dos bancos de se alavancar e assumir riscos
com os recursos de terceiros, que ndo tém a capacidade de avaliar o risco ao qual seus
recursos estdo submetidos, ou que nem mesmo estdo preocupados devido a garantida do
seguro de deposito dado pelo governo, a reforma proibe os bancos de realizar operacdes
proprietarias (em que se aplicam recursos proprios) e de investir mais de 3% do seu
capital de Nivel I em fundos de Hedge e de Private Equity.Por tras desta medida esta o
principio de separar as instituicdes que aceitam depdsitos das que ndo aceitam. Ja que as
primeiras contam com o0s beneficios das garantias publicas sobre seus passivos, e que ao
quebrar causam onerag6es aos contribuintes.

Por fim, fica estabelecido que a maioria das operagdes de balcdo com derivativos
padronizados deve ser transferida par camaras de liquidacdo, ou bolsas de derivativos.
Além disso, 0s bancos devem repassar as operacdes de maior risco para subsidiarias ndo
cobertas por seguro de deposito. O objetivo desta medida é duplo. Primeiro, esta reforma
reduz o risco de contraparte, por centralizar as operagdes. Segundo, melhora a nocao de
risco assumido pelas diversas instituicdes, na visdo do regulador. O que era dificultado
quando as operacdes aconteciam via balcdo. Nesse sentido, a lei também especifica o tipo
de colateral a ser mantido em operacbes com derivativos e passa a exigir maior
transparéncia naquelas efetuadas em balcao.

Apesar de abranger um enorme numero de temas, a nova regulacdo pouco avanca
no sentido de melhorar a estrutura institucional do aparato regulador, limitando-se a fusdo
do Office of Thrift Supervision (OTS) com o Office of the Comptroller of Currency
(OCC). A regulacédo do setor de seguros continuara sob responsabilidade de cada estado,
a lei cria o Federal Insurance Office, com 0 mandato de monitorar as seguradoras, mas
sem responsabilidade direta de supervisdo. Também sdo trazidas medidas que aumentam
o nivel de capitalizacdo do sistema, em parte como resultado das novas regras para
derivativos, mas no geral pouco de avanca em instrumentos e medidas que de fato inibam

e limitem os niveis de alavancagem das instituicdes financeiras.
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Para evitar confusGes na definicdo das responsabilidades das diferentes agéncias
reguladoras, é foi criado o Finacial Stability Oversight Council, com nove membros e a
presidéncia do Secretéario de Tesouro. Este 6rgdo terd a responsabilidade de identificar
instituicdes com importante relevéancia sistémica, ficando estas sujeitas a condi¢gdes mais
rigorosas de supervisdo. Por maioria e dois tercos, o Conselho pode forcar a
desalavancagem, submeter a determinacdo publica ou determinar a liquidacdo de
empresas, bancéarias ou ndo, que venham a colocar em risco a estabilidade financeira.
Outras medidas que podem ser impostas, pelo Conselho, para limitar o risco imposto por
tais instituicbes sdo niveis mais elevados de capital minimo e de indicadores de liquidez,
testes de estresse mais freqlientes e requisitos de disponibilidade de informacdo mais
rigorosos.

Com 2.319 paginas e cerca de trezentos temas para serem interpretados, estudados
e depois esclarecidos e regulamentados pelo FED, esta lei € muito ampla e ainda levara
algum tempo para que seja totalmente definida e implementada por completo. Isto
significa que muitas discussdes sobre regulacdo do sistema financeiro ainda estéo por vir,
estas influenciardo modelos de regulacdo pelo mundo, devido a forca de idéias e pressao

que os EUA e seus bancos desempenham no sistema financeiro global.
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1. 4 — REFORMAS NA EUROPA

Na Europa ndo se destaca nenhum movimento em particular, em resposta a crise de
2008. Destaca-se, no entanto, um esforco dos érgdos da Unido Européia, de fazer sua
parte, mas os grandes avancos em termos de eficacia regulatéria ainda dependem da acéao
de cada Estado membro em particular e da capacidade de cooperacao entre todos.

O Parlamento Europeu, em Setembro de 2010, aprovou diversas mudangas na
regulacdo financeira da Europa. Foram criadas trés “Autoridades Européias de
Supervisdao”, com a fungdo de fiscalizar o setor bancério, de seguros e de mercado de
capitais. Além disso, foi formado um “Conselho Europeu de Risco Sistémico”, composto
pelos 27 presidentes dos bancos centrais dos paises membros. Este conselho é presidido
pelo Presidente do Banco Central Europeu (BCE). Esta instituicdo se assemelha aquela
criada pela Lei Dodd — Frank, o Financial Estability Oversight Council, além de ter a
funcdo de alertar sobres risco a estabilidade financeira da regido, este 6rgdao tem como
principal objetivo coordenar as diferentes agéncias de regulacdo de cada estado membros
e dos mais variados setores, garantindo a integragdo entre 0s paises.

Ainda ndo € claro se as instituicbes da Comunidade Européia participardo em
conjunto com as instituicdes locais no papel de supervisdo, ou se essa funcdo de
fiscalizacdo cotidiana de instituicbes e mercados europeus permanecera responsabilidade
de cada pais. Um objetivo claro é o estabelecimento de padrdes técnicos de fiscalizagéo,
ajudando a harmonizar as praticas de cada pais. Além disso, 0 supervisor europeu de de
mercado de capitais ficara responsavel por fiscalizar as operac@es das agéncias de rating,
orgaos muito criticados ndo apenas durante a crise financeira como também na crise de
divida soberana dos paises do sul da Europa.

A semelhanca das regras para operagdes com derivativos definidas pela Lei Dodd —
Frank, a Europa também esta trabalhando no tema, ja foram aprovadas pelo G-20 as
linhas gerais para a reforma. Sera exigido que os contratos de derivativos padronizados
sejam liquidados de forma central e as operacGes de balcdo além de registradas devem
fornecer informacBes pertinentes aos supervisores financeiros. A classificacdo de que
contratos sdo padronizados sera responsabilidade da Autoridade Européia de Mercado de

Capitais, que também fiscalizard os 6rgaos encarregados do registro das operacoes de
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balcdo. Discute-se também a introducdo de limites para operacdes a descoberto e com
CDS’s, mas ainda ndo ¢ claro se estas idéias irdo prosperar.
Espera-se que estas novas regras sejam aplicadas a partir de 2012, depois da

aprovacéo de cada Estado membro.

As reformas propostas, aqui apresentadas, véem sendo muito criticadas,
principalmente em dois aspectos: por ndo tratarem ou ndo darem o devido enfoque aos
principais problemas revelados pela crise e pelo fato de se acreditar que algumas medidas
propostas ndo serdo capazes de resolver os assuntos a que se propdem a tratar.

Com relagdo ao primeiro aspecto, a grande critica estd no fato de as reformas
regulatorias terem se concentrado no sistema bancario e que questdes micropudenciais,
deixando de lado os demais pilares da estratégia tracada pelo G-20. O primeiro pilar foi o
que mais progrediu, com as proposta de aumento das exigéncias de capital em qualidade
e quantidade, bem como com a introducéo de indicadores de liquidez minimos, medidas
de tornaram os bancos mais robustos a futuras crises. Entre as medida a ser tomadas estdo
aquelas que tratardo das instituicdes importantes demais para falir, dando mais recursos e
melhores incentivos aos reguladores e supervisores.

A fraqueza da supervisdo foi tdo causadora da crise quanto a regulagcdo imperfeita.
E sem surpresa que o segundo pilar do programa de reforma do G-20 seja, portanto, a
instituicdo de uma supervisdo eficaz. A falta de fronteiras claras entre os reguladores
permitiu que as instituicbes se protegessem do rigor da supervisdo, algumas delas
construidas apenas com esse proposito. Nesse sentido é importante estabelecer regras
globais, que possam ser aplicadas de forma multilateral, como é o caso das regras de
capital e liquidez minimas fixadas pelo Acordo de Basiléia.

Outro tema importante é o de dotar os reguladores e supervisores de meios para que
exercam suas responsabilidades. Os incentivos sO serdo corretos se houver mecanismos
claros e operacionais que permitam aos supervisores intervir. Como a crise demonstrou,
da forma como estdo estruturados hoje, os 6rgdos de supervisdo ndo sdo capazes de
acompanhar ou corrigir a criatividades das instituicdes financeiras em driblar as

restri¢des regulatorias a assungdo de risco. Até agora pouco foi feito nesse sentido.
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Uma é&rea que também avangou pouco € a da regulacdo macroprudencial, que
contempla mecanismos voltados para reduzir a prociclidade dos instrumentos
regulatorios e evitar que problemas de instituicdes individuais se propaguem para todo o
sistema financeiro. Com relacdo ao primeiro ponto, o Acordo de Basiléia I1l introduziu o
“colchdo contraciclico’. Em relagdo a redugao risco de contagio, um passo importante foi
transferir o maximo de operacdes possiveis para camara de liquidacdo, que reduzem o
risco de contraparte. Mecanismos para agregar toda a informacéo destas operagdes devem
ser criados, de modo a que o regulador consiga mapear a exposicao de cada instituicdo e
possa intervir quando necessario. Seria também ideal uma coordenagdo e padronizacdo
nas reformas efetuadas nos diferentes Estados, no entanto, ndo é isso que se vem
observando, nos EUA e na Europa, por exemplo.

O BCBS vem desenvolvendo uma metodologia para identificar que instituicdes sao
sistemicamente importantes. Esta se baseia e trés critérios: tamanho, substituibilidade, e
interconectividade, que mede a extensdo das ligacbes com outras partes do sistema
financeiro. O terceiro critério foi introduzido recentemente aos modelos de risco, antes
bidimensionais. A crise mostrou que o risco sistémico € tridimensional, surgindo entéo

uma nova nocao de Risco Sistémico, assunto tratado no proximo capitulo.



25

IV — RISCO SISTEMICO TRIDIMENSIONAL

IV. 1 - DEFINICAO DE RISCO SISTEMICO

A crise de 2008 tornou familiares temos como, redes, interconexdes, complexidade
e adaptatividade. Estes, antes pouco explorados, vieram a tona pela rapidez e violéncia do
colapso do sistema de crédito ap6s a queda do banco americano Lehman Brothers. Este
evento revelou a real natureza da rede financeira global, que se mostrou ser um enorme
novelo de interconexdes de dificil mapeamento, dominado por grandes instituicdes
financeiras (hubs), que tinham a capacidade de comprometer todo o funcionamento do

sistema financeiro, caso viessem a falhar, e falharam.

O Lehman néo era grande o suficiente para provocar o estrago que gerou. A razédo
para a catastrofe que ocorreu depois da quebra da instituicdo em 15 de setembro de 2008
foi o seu papel central como contraparte em diversas operacdes financeiras. O alto grau
de conectividade da instituichio com outras instituicbes e segmentos do mercado
financeiro americano fez com que a faléncia do Lehman gerasse uma desorganizacao

completa do funcionamento da rede de fluxos de pagamento.

Hoje existe o consenso de que os modelos de regulacdo anteriores a crise foram
negligentes em relacdo aos aspectos de risco sistémico, o que levou a criagdo de um setor

de crédito obscuro gue impedia uma avaliacdo confiavel do risco de colapso do sistema.

A questdo que se coloca é como foi possivel que este fendmeno passa-se
despercebido, especialmente nas claras épocas de exuberancia irracional. A melhor
explicacdo para a complacéncia demonstrada é através do paradigma de fragilidade
financeiras’. Fragilidade financeira é a capacidade de um sistema de absorver choques

sem desorganizar os canais normais de financiamento.

Minsky afirma que um sistema se torna fragil quando aumentam as chances de que

0 comportamento incoerente da crise se manifeste. Entenda-se por incoeréncia a

! Hyman Minshy, 1977
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possibilidade de uma choque pequeno em vez de decair, se amplifique e propague,
prejudicando o funcionamento das interconexdes.Minsky observou que a fragilidade é
um atributo dos sistemas financeiros modernos, que se intensifica ao longo do ciclo
econdmico. Ou seja, quando a atividade econ6mica ainda estd num estagio de
recuperacdo 0s agentes sdo mais avessos ao risco, agindo com maior cautela, porém a
medida que a economia vai se recuperando, esses agentes se tornam menos avessos ao
risco, de forma progressiva, por acreditarem na auto-sustentacdo da prosperidade. Este
processo atinge seu ponto critico as vésperas de uma crise, quando a capacidade de
estrago de um choque modesto é potencializada.

A funcéo tradicional do setor bancéario € a de prover liquidez, através de servicos
que sustentam o sistema de pagamentos e transformacdo de maturidades tomando
passivos liquidos (depositos) e tornando-os relativamente iliquidos (empréstimos), porém
mais rentaveis. Sua funcdo é entdo financiar projetos iliquidos, por problemas de
assimetria de informacdo. Esta caracteristica de prover liquidez deixa 0s bancos
susceptiveis a corridas bancarias. A solucdo para este tipo de problema é criar um
emprestador de ultima instancia. Ao mesmo tempo € instituido um sistema de liquidacdo,
intervencdo ou nacionalizacdo para casos de insolvéncia. Nestes modelos o risco
sistémico ¢ associado a presenga de instituicdes “too big to fail”, ou seja, aquelas que ao
quebrar comprometeriam o funcionamento do sistema de pagamentos. Em termos de
regulacdo é recomendado estabelecer medidas para controle de risco, ja que este se reflete
em todo o sistema. As regras de capital dos Acordos de Basiléia, recentemente

reforcadas, sdo indicadas para esta situacéo.

A paralisacdo dos mercados ap0s a queda do banco Lehman Brother mostrou que a
definicdo de risco sistémico estava incompleta. Além das instituicdes “grandes demais
para quebrar”, outras se mostraram perigosamente influentes, as “interconectadas demais
para quebrar”, estas apesar de relativamente pequenas em termos de tamanho de balanco,
podem interromper o funcionamento das redes de liquidez se entrarem em colapso. Essa
concepcao bidimensional de risco sistémico, baseada em tamanho e conexfes de cada
instituicdo tem estado presente nas propostas de reforma regulatéria, através do

estabelecimento de Orgdos independentes, responsaveis por supervisionar o sistema
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financeiro. Na Europa o European Financial Stability Board, e nos EUA a Lei Dodd-
Frank estabeleceu o Financial Oversight Council.

V.2 — IMPLICACOES PARA O FOCO REGULATORIO

A crise de 2008 mostrou que o risco sistémico ndo é apenas bidimensional. Além
de ser o resultado das combinagdes entre tamanho e conexdes de cada instituicdo, ele
resulta também, das caracteristicas da rede que engloba todo esse conjunto de instituicdes

financeiras. Tornando o conceito de risco sistémico mais complexo.

Assim podemos caracterizar risco sisttmico como definido em trés aspectos

fundamentais:
1. O tamanho das instituicdes que compdem o sistema financeiro.
2. O grau de interconectividade de cada instituig&o.
3. Atopologia da rede financeira.

Mas afinal o que caracteriza a topologia de uma rede financeira? Na maioria das vezes
ela é complexa, ou seja, ndo apresenta um padrdo de interconexdes nem aleatério nem
deterministico. Redes aleatérias e deterministicas tém média e variancia estimaveis e
estas tém algo a dizer sobre as caracteristicas tipicas dessas redes. J& em redes complexas
exibem um padrdo de distribuicdo de interconexdes entres 0s vértices que segue uma lei
de poténcia, sua média nada tem a dizer sobres suas caracteristicas e a variancia tende a

ser infinita.

Quanto mais raros os vértices com muitas ligacdes, mais robusta é a rede a falhas
aleatOria e mais sensivel sera a ataques direcionados. As instituicdes com muitas ligacoes

sdo os hubs da rede, Vértices interconectados demais para quebrar.

Outra caracteristica topologia das redes é o grau de coesdo. Esta € uma medida de
densidade da rede em determinada regido, ou a distancia entre 0s vértices nessa area da
rede. Uma rede muito densa em torno de um vértice com muitas interconexdes é mais

susceptivel ao colapso no caso de um ataque direcionado a um veértice préximo.
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A terceira propriedade topoldgica para determinar a robustez de uma rede € a extenséo do
fendmeno chamado de “small world”. Este fendmeno esté tipicamente presente nas redes
sociais, nas quais se verifica que o grau de separacOes entre dois desconhecidos é
surpreendentemente pequeno, eles estdo interligados por meio de suas respectivas redes
socias. Este propriedade teve um papel fundamental na paralisacdo global dos mercados
interbancérios apds a quebra do Lehman.

“A incapacidade dos modelos mecanicistas/ reducionistas de explicar a violéncia e
imprevisibilidade da crise de 2008 esta forcando a profissdo a rever seus modelos e

. 7y 2
instrumentos de andlise.”

Apo6s 2008, popularizou-se a tentativa de mapear as redes financeiras. Como as
transa¢Oes do mercado interbancério séo relativamente simples, ja que envolvem apenas
fluxos de empréstimos e pagamentos de curto prazo, torna-se mais facil estabelecer
padrdes de interconexdo. Isto €, duas instituicdes sdo interconectadas entre si quando
efetuam uma transacdo de empréstimo/pagamento. Quanto maior o volume e o tamanho

de cada uma dessas transacdes, maior 0 grdo de conexao entre essas instituicoes.

Em todos os casos analisados foram encontradas evidéncias de que as redes sdo
evolutivas e dinamicas, o0 grau de conectividade varia e tende a ser altamente

correlacionado com o volume e valor das transagdes.

O mercado de crédito é bem mais complexo que o bancério, dai surge a dificuldade
de mapear seu grau de interconectividade, ja que envolve o conhecimento de todos os
detalhes das operacOes s efetuadas. A mensuracdo das outras caracteristicas topologicas
deste tipo de rede € também bastante complexa, dificultando assim aplicacdo desta teoria

nestes mercados.

Podemos observar pelo que foi desenvolvido ao longo deste trabalho, que a
definicdo incompleta de risco sistémico esta contida ndo s6 nas propostas de reforma

regulatoria apresentadas pelos diferentes paises mas também no Acordo de Basiléia, que

2 Bolle, M. B. de. (2011). In: Risco sistémico, redes e regulacio: a triade dos sistemas financeiros
modernos.
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se concentra apenas na qualidade e montante do capital para a definicdo de seus critérios.
Embora as novas regras ndo explicitem a diferenciacdo de tratamento para instituicdes
sistemicamente importantes, é reconhecida a necessidade de adotar critérios mais rigidos

para este tipo de banco.

No sistema financeiro moderno o risco sistémico é tridimensional, composto pelo
tamanho das instituicdes, seu grau de interconectividade e das caracteristicas topoldgicas

das redes financeiras que o integram.

“As novas medidas regulatorias tentam dar conta dos dois primeiros atributos,

enquanto o ultimo, mais complexo e apenas parcialmente compreendido, estd sendo

perigosamente deixado de lado.” 3

*Bolle, M. B. de. (2011). In: Risco sistémico, redes e regulacio: a triade dos sistemas financeiros modernos.



30

V - CASO BRASIL

V.1 — AREAS DE CONVERGENCIA DE DIVERGENCIA DA
REGULACAO BRASILEIRA

Ainda ndo séo claros os efeitos das reformas sobre os mercados financeiros dos
paises centrais, muito menos sobre as economias periféricas, como o Brasil. Ja é possivel,
no entanto, prever alguns impactos sobre o arcabouco regulatério do Brasil e de outros
paises emergentes.

Mesmo ndo sendo adotado um modelo Unico de reforma regulatoria, surgiram
alguns conceitos fundamentais comuns a todos, com diferentes énfases individuais.

Neste capitulo iremos analisar de forma comparativa o que vem sendo discutido
em termos regulatdrios nas principais propostas de reforma, com o arcabouco ja em vigor
no Brasil. Os componentes destas propostas serdo divididos em dois grupos: areas de
convergéncia e areas de divergéncia. O primeiro refere-se aos elementos dos programas
de reforma que tornardo os modelos regulatorios dos paises centrais mais semelhantes ao
observado no Brasil. A area de divergéncia, por outro lado, contém os elementos que se
distanciam daquilo que é praticado no Brasil, seja por introduzirem medidas ndo
contempladas pelo modelo brasileiro ou por reforcarem certos pontos, o impondo novas

demandas de realinhamento.

Areas de Convergéncia

e Exigéncia de Registro e de Prestacdo de Informacdes por parte dos Gestores de

Recursos.

Apesar dos fundos de hedge nédo terem estado no centro da crise, € consenso que 0
processo de desalavancagem por parte destes exacerbou a correcdo de precgos de ativos
iliquidos, ao mesmo tempo a falta de transparéncia contribuiu para elevar a incerteza e
instabilidade do mercado, e também abriu espaco para fraudes, como o episddio Madoff.

Neste sentido a proposta de reforma nos EUA foca na exigéncia de registro e
prestacdo de informacdes. Espera-se que com isso 0s reguladores sejam capazes de

acompanhar e se adaptar ao surgimento de novas entidades, veiculos de investimento ou
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ativos que possam a vir se tornar fonte de risco sistémico, evitando também fraudes e
abusos.

No Brasil a CVM controla e supervisiona este registro e prestacdo de informacoes.
As regras estabelecem mandatos especificos para cada tipo de produto, demandam o
registro de novos produtos, a aprovacdo e divulgacdo publica de seu regulamento e
balanco mensal, entre outros aspectos. O amadurecimento do mercado e o surgimento de
um grande namero de gestores independentes, ndo ligados a instituicdes financeiras,
acabaram tornado uma pratica comum a separacao entre entidades gestoras,
administradoras e custodiantes, todas autorizadas pela CVM, diminuindo o potencial de
fraudes que ocorrem com a concentracdo destas atividades num Unico agente.

Por outro lado, ndo existe no pais um monitoramento sistematico e preventivo do
conjunto agregado de informacGes com a preocupacao sistémica, algo que deve ser

implementado em algum momento.

e Requisitos Minimos de Capital Superiores aos do Acordo de Basiléia.

Os reguladores brasileiros mantiveram a exigéncia de capital regulatério em 11%,
acima dos 10.5% estipulados pelas novas regras de Basiléia.

Este maior grau de exigéncia é justificado pela alta volatilidade historica da
macroeconomia brasileira e pela experiéncia da década de 1990 com casos de insolvéncia
de instituicdes financeiras sistemicamente importantes. Na pratica, o sistema financeiro

trabalha com niveis de capitalizacdo superiores aos exigidos.

e Requisitos Minimos de Liquidez Concentrados nas Instituicoes Sistemicamente

Importantes.

Vem se propondo que os requisitos de liquidez sejam mais rigorosos no caso de
instituicoes sistemicamente importantes. No caso brasileiro os requisitos de liquidez sdo
ainda mais exigentes, pela existéncia dos depdsitos compulsorios, cuja motivacao

continua sendo muito mais monetaria que prudencial.
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Do ponto de vista prudencial, estes depositos foram valiosos, por garantirem ao BC
alguma margem de manobra para prover socorro de liquidez ao sistema bancério. Os
bancos maiores acabem tendo o papel de emprestador de Ultima instancia para os
menores, estes tém uma maior liberdade de tratamento, com aliquotas de compulsério
mais baixas ou nulas.

No caso do programa americano de reforma regulatoria, a finalidade dos requisitos
de liquidez seria para proteger as instituicdes de importancia sistémica contra apertos
de liquidez que as proprias viessem a sofrer, distanciando-se do modelo de
compulsorios brasileiro. A exigéncia adicional de capital, ao penalizar a tomada de
riscos de liquidez, induz a uma gestdo de liquidez mais cautelosa. Além disso, 0
colchdo adicional de capital reduziria o medo de insolvéncia, e facilitaria o proprio

acesso a liguidez em momentos estresse de mercado.

e Exigéncias de Capitalizacdo e Boa Governanca Estendidas ao Conglomerado como

um Todo, e Ndo Somente as Subsididrias Bancarias.

Uma das deficiéncias identificadas durante a crise foi o fato dos supervisores e
reguladores de instituicbes bancarias ndo terem uma visdo consolidada do risco
incorrido por um conglomerado financeiro como um todo, incluido empresas de
holding, instituicdes ndo financeiras coligadas e subsidiarias reguladas por outros
reguladores. Deste modo, as exigéncias de capitalizacdo e boa governanga também se
restringiam as instituicbes bancarias individualmente, mostrando-se frageis para
amortecer choques adversos ocorrendo em instituicdes interconectadas em um mesmo
conglomerado financeiro. Nos EUA € proposto expandir o escopo de supervisdo para
evitar estas falhas, aplicados as exigéncias ao conglomerado como um todo.

Isso se aproximaria do aparato regulatorio existente no Brasil, onde instituicdes
financeiras sdo obrigadas a reportar ao Banco Central demonstraces financeiras
consolidadas com base em todo o conglomerado financeiro. Deste modo as exigéncias
de capitalizacdo e boa governanca sdo estabelecidas de forma consolidada, incluidos

subsidiarias financeiras ou ndo, no pais ou no exterior.
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Assim, o regulador tem uma visdo mais real das demandas por capital de todo o
grupo em situacdes de estresse, possibilitando mapear previamente os possiveis elos de
contdgio para instituicdes ndo financeiras coligadas. No Brasil, a regulagdo é, na
verdade, mais rigorosa, por se aplicar a qualquer instituicdo financeira,

independentemente do porte.

e Capacidade do Regulador de Exigir Providéncias Corretivas Imediatas em caso de

Insuficiéncia de Capital.

Foi constatada, nos EUA, a incapacidade do regulador de exigir providéncias
corretivas imediatas a todo um conglomerado em caso de insuficiéncia de capital, a
nova proposta pretende resolver isso, no caso de instituicdes sistemicamente
importantes.

No Brasil a situacdo regulatéria € bem mais rigorosa nesta area, existindo o amparo
na Lei n°® 9.447, de marco de 1997, para a demanda do regulador por ajustes em
balancos para toda e qualquer instituicdo financeira, mesmo de menor porte. A lei da ao
regulador o poder de exigir a recapitalizagéo, transferéncia de controle acionario ou
outros tipos de reorganizacGes societarias em caso de insuficiéncia de capital, punindo
até mesmo dirigentes e acionistas em caso de descumprimento de determinacdes do

supervisor.

e Regime Administrativo de “Resolucdo” de Conglomerados Financeiros.

Outra fragilidade observada com relacdo aos grandes conglomerados americanos,
foi a falta de autoridade por parte das entidades regulatorias para estabelecer um regime
administrativo de “resolugdao” de problemas em entidades bancarias, em empresas
holding financeiras ou de instituicGes ndo financeiras ndo bancéarias dentro de um
mesmo conglomerado. Esta falha exigiu que fossem tomadas medidas arbitrarias, como
0 emprego de empréstimos de emergéncia pelo FED, ou o uso excepcional de recursos
e intervencdo do Tesouro. Estas solugbes tendem a piorar o risco sistémico,

representado uma maneira ineficaz de conté-lo ao menor custo para o contribuinte.
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Neste contexto, a proposta de reforma sugere que o Congresso estenda ao FED e a
SEC os poderes hoje detidos pelo FDIC, para lidar com situagdes excepcionais de
ameacas a estabilidade financeira. Se aproximando assim do que é praticado na Brasil,
onde a BC tem a autoridade legal para colocar todas as instituicbes pertencentes a um
conglomerado financeiro sob intervencdo, em caso de gestéo fraudulenta ou evidéncias
de patrimdnio liquido negativo, que coloque em risco depositantes ou credores,

promovendo entdo um saneamento financeiro ou liquidag&o extrajudicial.

e A Autoridade Monetéria é a Entidade Supervisora do Sistema de Pagamentos e de

Céamaras de Compensacdo e Liquidacdo e Contrapartes Centrais Sistemicamente
Importantes.

O estresse financeiro de 2008 realcou como uma determinante chave do risco
operacional existente na interconexao entre instituicdes financeiras o grau de solidez da
infra-estrutura para a compensacao e liquidacdo de pagamentos de transacbes entre
bancos e outras instituicdes, financeiras ou ndo. A maior dificuldade de fortalecer esta
estrutura € que avancos nestas areas requerem uma acao coletiva entre os participantes
do mercado, 0 que contrasta, nos EUA, com a falta e fragmentacao de autoridade legal
a nivel federal para lidar com o assunto. Por isso € proposto dar ao FED um mandato
claro e abrangente para supervisionar e estabelecer padrdes de gestdo de risco para
arranjos e transacdes de pagamentos, e sistemas de compensacdo e liquidacao
considerados sistemicamente importantes.

Como no Brasil, as implicacdes da potencial fragilidade desses arranjos de infra-
estrutura de pagamentos ja foram realcadas pelas quebras bancarias de segunda metade
dos anos 1990, e principalmente pela crise que se seguiu a desvalorizacdo do real em
1999, uma legislacdo similar a proposta pelos EUA ja foi estabelecida pela Lei
n°10.214 de 2001. Esta da ao BC a autoridade legal para regular e supervisionar a
atuacdo das camaras e dos prestadores de servicos de compensacdo e liquidacdo, no
ambito do Sistema de Pagamentos Brasileiro, em questBes associadas a gestdo de risco.
O BC estabelece normas e regras prudenciais para tais arranjos, assim como promove 0

monitoramento regular da sua gestdo de risco e demanda a¢0es corretivas do sistema.
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e Instituicio de um Conselho “Coordenador” Composto pelas Varias Entidades

Reguladoras.

Este papel de coordenador, no Brasil, é desempenhado pelo Coremec (Comité de
Regulagdo e Fiscalizacdo dos Mercados Financeiro, de Capitais, de Seguros, de
Previdéncia e Capitalizagdo), composto pelo BCB, CVM, Susep e SPC. Este comité
parece mais voltado para garantir a compatibilidade da atuacdo reguladora e de
supervisdo de diversas areas, sobretudo tentando evitar diferencas de tratamento entre
elas. N&o se trata ainda de promover uma colaboracdo interdisciplinar com a finalidade
de facilitar a deteccdo de problemas sistémicos, que é a motivacdo dos EUA para criar o

“Finacial Stability Oversight Council”.

Areas de Divergéncia

e Tratamento mais Rigoroso de Instituicoes Sistemicamente Importantes no Tocante a

Requisitos de Capital.

No caso brasileiro, os requisitos sdo definidos pelo mesmo critério para todas as
instituicbes bancérias. A Suica foi a primeira a efetuar esta diferenciagdo. O Reino
Unido pretende adotar este principio de diferenciacdo, com requisitos mais rigorosos
para instituices de importancia sistémica.

O motivo do distanciamento com relacdo ao aplicado no Brasil é pelo fato da nao
diferenciacdo j& que as exigéncias de capital, como visto anteriormente, sdo mais
rigorosas no Brasil. Assim, este principio poderia motivar no Brasil uma demanda por
um afrouxamento dos requisitos para as instituicdes de menor porte ou menos

importantes sistemicamente.



36

e Requisitos de Capital Ajustados pelo Ciclo ou em Cendrios de Estresse.

O principio norteador desta medida é que seja possivel que as instituicdes
disponham de niveis de capital minimamente satisfatérios, mesmo em cenarios de
estresse. Por isso se propde que estes passem a nortear o calculo do capital requerido.

No Brasil este mecanismo ndo estd em vigor. Do ponto de vista pratico a adocao
dessas medidas ndo teria efeitos imediatos significativos, ja que o sistema financeiro
brasileiro ja opera com niveis mais elevados de capital regulatérios que 0s minimamente

exigidos.

e Requlacdo de Mercado de Balcdo de Derivativos.

A idéia é exigir a negociagéo e a liquidagéo centralizada de derivativos financeiros
padronizados, e promover a padronizacao inclusive mediante a exigéncia de informacgdes
e requisitos de margem mais rigorosos para instrumentos ndo padronizados. No Brasil ja
existe o registro centralizado de operacfes com derivativos financeiros negociados no
mercado de balcdo, mas mesmo assim ficaram evidentes problemas de regulacdo e
controle. Ja foram tomadas medidas para que seja possivel acompanhar as posicdes
consolidadas de cada contraparte neste tipo de instrumento.

Ainda que as reformas nos EUA estejam se aproximando do existente no Brasil no
que diz respeito ao registro centralizado de operacGes de balcdo, elas se distanciam
quanto a énfase a padronizacao de contratos e penalizagdo/inviabilizacdo de contratos nao

padronizados.

e Incorporacdo de Politicas de Remuneracdo ao Arcabouco Requlatério.

N&o ha no Brasil uma legislacdo a respeito da remuneracdo de executivos de
instituicbes financeiras.

Nos paises centrais a inclusdo dessas politicas de remuneracdo ao arcabouco
regulatorio tem um carater punitivo, em resposta as perdas sofridas por acionistas ou

clientes de instituicdes financeiras, e principalmente as absorvidas pelos contribuintes.
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As realidades imensamente distintas entre o sistema financeiro brasileiro e os dos
paises centrais reduzem o incentivo a imitacdo, mas nao € eliminada a possibilidade de

ativismo contra remuneracdes exorbitantes.

e |Instituicdo Separada de Defesa do Consumidor de Servicos Financeiros.

Hoje, a defesa do consumidor de servicos financeiros estd basicamente garantida
pelos préprios 6rgdos reguladores, que exigem das entidades reguladas a criacdo de
estruturas de atendimento ao consumidor.

Nos EUA estd proposta a criagdo da “Agéncia de Prote¢do Financeira do
Consumidor”, com poder para regular e fiscalizar os produtos financeiros oferecidos
aos consumidores. A motivacdo para este tipo de medida € a visdo de que 0s
reguladores estdo de certa forma “capturados” por uma Otica que privilegia a
preservacdo das instituicdes financeiras, sendo por isso incapazes de defender

devidamente os interesses dos consumidores.

e Enfraquecimento do Conceitode Auto- Requlacdo.

Apesar das vantagens tedricas de um modelo de regulacdo financeira baseado na
auto-regulacdo e na cooperacdo entre reguladores e regulados, o abuso flagrante da
liberdade concedida pelo regulador nas economias avangadas enfraqueceu o conceito
de auto-regulacéo, tornado-o sinbnimo de ndo regulacdo.

O alastramento inevitavel da tendéncia de reduzir essa liberdade concedida pelos
reguladores pode implicar num importante retrocesso no Brasil, onde as atividades de
auto-regulacdo tém contribuido para uma maior eficiéncia e seguranca nas atividades de
intermediacao financeira, principalmente no mercado de capitais. Aqui a auto-regulacao
tem sido sinbnimo de busca por melhores praticas, com o estabelecimento de codigos
operacionais minimos, de transparéncia e ética. Esses programas tém sido conduzidos e
patrocinados por entidades de classe, como a ANBIMA, e por participantes dos préprio
mercado como a BMF&BOVESPA e a CETIP.
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Existe também um excelente trabalho de cooperacdo com o regulador, para agilizar a
identificacdo e punicdo pelo proprio mercado de desvios de conduta, mediante
montagem de estruturas de monitoramento de mercado nas bolsas, supervisdo de
atividades e mecanismos de ressarcimento aos prejudicados. Essas atividades em
conjunto com a exigéncia de prestacdo de informacdes e registro por parte dos
gestores, fazem com que seja baixa a probabilidade de ocorréncia de fraudes, como o

caso Madoff, no Brasil.

Podemos observar que as novas regulagdes tiveram poucos impactos sobre o Brasil,
pois varias delas ja eram atendidas, ndo foram, no entanto, completamente indolores.
De alguma forma as reformas de natureza macroprudencial mudaram a regulagéo

financeira, por exemplo, em relagéo ao colch&o contraciclico.
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V.2 - REDE INTERBANCARIA BRASILEIRA

O sistema bancario brasileiro é muito concentrado. Dentre as 50 maiores
instituicdes um grupo de 3 a 5 bancos domina grande parte do mercado, formando um
importante hub, com explicado no capitulo anterior. Levantam-se entdo questdes sobre
0 perigo da existéncia desse hub, do ponto de vista do risco sistémico para rede
financeira brasileira.

O movimento de concentragdo foi ligeiramente agravado apés a crise (Gréfico 1),
além de se verificar um importante aumento da participacdo dos bancos publicos nas
atividades de credito, assunto que sera discutido neste capitulo.

O aumento da concentracdo bancaria € um evento normal durante episédios de
crise, faz parte do processo de consolidacdo, que muitas vezes resulta na formacdo de
grandes conglomerados financeiros.

Pelo fato do sistema financeiro brasileiro ser dominado por um pequeno grupo de
instituicOes, cria-se a necessidade de estabelecer critérios mais rigorosos de regulagéo
para essas instituicdes. Situacdo ja observada no Brasil, como discutido na secéo

anterior.
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Grafico 1.
Fonte: Cosif, BC - Relatério de Evolugdo do SFN

Como pudemos observar ao longo do trabalho, um mercado de crédito mais
sofisticado, com ativos securitizados, ainda € relativamente pouco desenvolvido no
Brasil, o que facilita o trabalho dos reguladores e supervisores, decerto modo. Sugere-se
entdo que, no Brasil, o tamanho das instituicGes ainda se destaca com principal atributo
para o desenho de normas prudenciais. Podemos concluir, portanto que o fortalecimento
das regras de exigéncia de capital e liquidez sugeridas pelo Acordo de Basiléia 111 serdo
suficientes para proteger o pais de uma crise financeira, pelo menos do tamanho da
observada nos EUA.

Por outro lado, a reduzida complexidade do sistema financeiro brasileiro também
tem seus custos. O grau de complexidade é um elemento fundamental e também uma
conseqliéncia das inovagbes financeiras observadas. Estas por um lado, tornam mais
preocupante o fator risco sistémico, mas por outro estdo associadas a ganhos de eficiéncia
e produtividade na alocacao de recurso e na criacdo de novos mecanismos de crédito. Um
sistema menos complexo € de fato mais facil de regular, mas é também menos capaz de
criar melhorias de alocacéo.

Uma outra caracteristica do sistema bancario brasileiro é o perigoso aumento do

papel dos bancos publicos, observado durante a crise de 2008. (Grafico 2). Podem-se
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observar dois efeitos perversos desta situacdo. O primeiro e mais imediato é que a
crescente participagdo publica no setor inibe o aumento da complexidade das relagdes
financeiras que estd intimamente ligada a capacidade de inovacdo, esta tdo necessaria
para a evolucdo da rede interbancaria brasileira no sentido dos padrbes observados em
paises centrais. O segundo e mais grave é que o risco sistémico do setor bancério passa a
ter implicagdes fiscais diretas, aumentando a vulnerabilidade das contas publicas

brasileiras.
Participacédo das Instituicbes do segmento
bancario nas Operacdes de Crédito
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Gréfico 1.

Fonte: Cosif, BC - Relatoério de Evolucdo do SFN

“Esta escolha entre complexidade, risco sistémico elevado e ganhos de eficiéncia, de um
lado, e simplicidade, risco sistémico baixo e deficiéncias alocativas, do outro, ndo é
trivial. Mas a op¢do de aumentar a ‘simplicidade’ do sistema bancario brasileiro com
bancos pl]blicos turbinados provavelmente trara custos superiores aos potenciais
beneficios”

“Bolle, M. B. de. (2011). In: Risco sistémico, redes e regulacio: a triade dos sistemas financeiros modernos.
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O grande desafio que se propde ao Brasil, e a outras economias emergentes, € 0
continuo investimento ma melhora de seu sistema financeiro local, para que possa a vir
intermediar, de forma eficiente e segura, volumes cada vez maiores de recursos. E
necessario alongar prazos e reduzir custos de financiamento para os consumidores, para
as pequenas e médias empresas.

Além destes desafios estruturais os emergentes terdo que lidar com condicGes
externas por um lado favoraveis, pelo reconhecimento a sua capacidade de lidar com a
crise, mas danosas por outro, jA que aumentardo o risco sistémico de seus sistemas
financeiros, pela entrada de fluxos de capital, fruto da enorme liquidez gerada pelo G-3.

Para manter a estabilidade serd preciso lidar com as consequiéncias da entrada
desses volumes financeiros em titulos de renda fixa e a¢fes. Assim, além de pressdo no
cambio, os paises emergentes enfrentardo uma expansdo do crédito e a alavancagem de
instituicbes financeiras, empresas e consumidores. As politicas macroecondmicas
tradicionais, nas areas fiscal, monetaria e de controle da conta de capital, podem ser
insuficientes para lidar com estes problemas, podendo ser complementadas por medidas

macroprudenciais.
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VI — CONCLUSAO

Fui possivel observar ao longo deste estudo que nesta esta Gltima crise financeira o
grande problema incidiu na incapacidade das autoridades regulatérias de lidar com a
extrema complexidade das novas redes financeiras locais e globais. As respostas
regulatérias véem incidindo mais na criacdo de novas regras e reforco de medidas de
regulacdo, aumentando requisitos de capital, indices de liquidez e criando 6rgaos de
supervisdo. No entanto, apesar da tentativa de compreender e controlar as novas
dimensGes do risco sistémico inerente as diferentes instituicdes financeiras e de crédito,
poucas medidas praticas estdo sendo tomadas nesse sentido, talvez pela enorme
complexidade do assunto.

Observa-se a necessidade de redesenhar um sistema regulatério capaz adequar
incentivos, mantendo tamanhos desejaveis tanto para capacitar a supervisao na
normalidade quanto para a correcdo em tempos de crise, para isso seriam necessarias
reformas estruturais no aparato regulador local e principalmente global.

E essencial garantir uma maior supervisido dos grandes bancos, garantindo que o
ciclo de perdas sistémicas seja encerrado. Lembrando que a definicdo de grande banco
deixa de ser baseada somente no tamanho de seu balanco. Com a crise tornou-se claro
que outro fator essencial para esta avaliacdo € a importancia desempenhada por eles no
sistema financeiro global. Ndo devendo ser esquecida a idéia de que as possiveis
vantagens de escala, que tem levado a formacdo de bancos grandes demais para quebrar,
podem ndo superar as desvantagem causadas por instituicdes complexas de mais para
controlar e supervisionar

A baixa complexidade do sistema de crédito brasileiro, pela dominancia de um
pequeno ndmero de instituicbes, apresenta uma vantagem em termos de regulacdo, mas
ao mesmo tempo um desafio ja que inibe a inovacdo dos mecanismos de crédito e assim
dificulta uma alocacdo mais eficiente dos recursos, agravada pela importante participacao
de bancos publicos no sistema de crédito nacional.

O objetivo deste trabalho ndo foi oferecer uma solucdo para o desafio posto, uma
vez que se trata de tema bastante recente e de enorme complexidade, mas sim, mostrar

uma analise das possiveis conseqiiéncias e dos desafios que se colocam daqui em diante.
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Entre eles, com certeza, estd a elaboracdo de medidas regulatérias a nivel global,
algo pouco observado até agora. De forma a que no futuro seja possivel quantificar os
riscos envolvidos nas redes financeiras de maneira mais eficiente. O objetivo é ressaltar
que os agentes reguladores tém o desafio de acompanhar a inovagdo e desenvolvimento
do sistema financeiro global. Este se torna mais complexo e de dificil compresséo a cada
dia, uma regulacdo eficiente e adequada ajudaria a evitar a ocorréncia de novas crises,
com a magnitude global da ocorrida em 2008, ou pelo menos atenuaria suas

conseqiéncias.
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