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RESUMO

Apbs a crise financeira de 2008, muito se tem debatido a respeito de politicas de
contencdo do risco sistémico, as chamadas Politicas Macroprudenciais. No ambito do Comité
de Basiléia, esta discussdo tomou forma através das mudangas compreendidas no Acordo de
Basiléia Ill. Esta monografia busca apresentar a implementacdo de medidas macroprudenciais
no Brasil apds 2008, com énfase na adocdo das propostas do Acordo de Basiléia Ill. Através
de uma pesquisa bibliografica, sdo apresentados conceitos béasicos referentes a politica
macroprudencial e os principais pontos dos Acordos de Basiléia. Posteriormente, séo
analisadas as modificacdes feitas pelo Conselho Monetario Nacional a regulacdo prudencial
existente no pais. E concluido que as modificagBes trazidas por Basiléia 111 ndo parecem ser
suficientes para mitigar o risco sistémico.
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INTRODUCAO

A crise financeira de 2008 que acometeu as economias consideradas desenvolvidas
marcou uma mudanca de rumo na discussao a respeito da estabilidade do sistema financeiro.
Apds 20 anos de relativo consenso em torno do equilibrio natural dos mercados financeiros, a
crise minou muitas destas convicges e novos questionamentos foram trazidos a tona na
academia e por organismos internacionais, como Fundo Monetério Internacional, o Banco da
Inglaterra e o Bank of International Settlements (BIS). A fraca supervisdo financeira a que
estavam submetidos diversos bancos internacionais foi considerada uma das principais causas
da crise. Mostrou-se subitamente necessario modificar o arcabougo regulatério e de

supervisdo de instituicOes financeiras para que situagcdes como a de 2008 ndo se repitam.

Uma das principais respostas encontradas aos problemas identificados foram as
Politicas Macroprudenciais. O termo Macroprudencial se refere a politicas de regulacdo
financeira e bancéaria que visem diminuir o risco sistémico e sua propaga¢do para a economia
real. Suas principais caracteristicas sdo a analise sistémica envolvida na defini¢cdo de risco
financeiro e a preocupacdo com 0s mecanismos de transmissdo deste risco entre instituicdes

financeiras e ndo financeiras.

Estas medidas, cuja nomenclatura ja é utilizada em documentos do BIS desde fins dos
anos 70 (Clement, 2010), vieram a tona e foram utilizadas extensamente por diversos policy
makers em economias avancadas e emergentes. Recentemente, em 2010, elas foram
incorporadas pelo Comité de Basiléia ao atual acordo de regulacdo internacional de capitais,
sendo sancionadas pelo Grupo dos 20. Essas modifica¢fes ficaram conhecidas pelo nome de

Basiléia Il e estdo sendo adotadas paulatinamente pelos paises subscritores.

Este trabalho busca apresentar as medidas macroprudenciais e seu arcabouco teorico,
seguindo depois para a implementacao destas politicas no ambito do Acordo de Basiléia 11l no

Brasil.

O primeiro capitulo é dedicado ao debate aprofundado do que sdo as medidas
macroprudenciais. A primeira parte deste capitulo traz uma introdugdo a discussdo de

politicas macroprudenciais renascida ap0s a crise. A segunda parte define o que é risco



sistémico e quais as origens do termo. A secdo seguinte debate a diferenca entre as politicas
macroprudenciais e as politicas microprudenciais, com énfase nas diferentes formas de lidar
com a fragilidade financeira. A se¢do quatro delimita quais sdo os instrumentos de Politica
Macroprudencial mais utilizados. Por fim, a Gltima parte do capitulo se dedica a uma breve

explanacao sobre a relacdo entre a Politica Macroprudencial e as Politicas Monetéaria e Fiscal.

O segundo capitulo apresenta as principais caracteristicas dos Acordos de Basiléia,
com foco nas modificacdes trazidas por Basiléia I1l. Apds uma breve contextualizacdo do
debate feito pelo Comité de Basiléia e 0 Grupo dos 20, a segunda parte apresenta o primeiro
acordo de Basiléia, datado de 1988. As duas se¢des seguintes se resumem a expor o Acordo

de Basiléia Il e as mudancas feitas ao mesmo em 2010.

O ultimo capitulo tem como objetivo apresentar como as Politicas Macroprudenciais
foram efetivamente adotadas no Brasil ap6s 2008. A introducdo apresenta resumidamente
determinadas peculiaridades da ado¢do de medidas regulatérias em paises emergentes e o que
ja era exigido de regulacdo financeira no Brasil antes da crise. A segunda parte do capitulo
expbe o uso de medidas macroprudenciais logo ap6s a eclosdo da crise e até 2011. Em

seguida, apresentam-se as modificacOes feitas pela ado¢do de Basiléia Il no Brasil.

A secdo de Conclusdo ressalta os pontos mais importantes do trabalho e apresenta

alguns questionamentos finais.



CAPITULO I: CONCEITOS BASICOS DE POLITICA
MACROPRUDENCIAL

1.1 - Introducéo

A recente crise mundial foi um ponto de inflexdo na discusséo a respeito das
caracteristicas do sistema financeiro mundial e suas consequéncias para a economia real.
Questdes como o0s riscos decorrentes da alta integracdo e globalizacdo dos mercados
financeiros e sua tendéncia a instabilidade cronica voltaram a pauta académica; e se mostrou
necessario repensar as ferramentas de politica econémica utilizadas neste periodo. A crescente
fragilidade financeira acumulada no pré-crise e os descasamentos ocorridos nos precos dos
ativos apontaram para a instabilidade de uma politica macroecondmica centrada apenas no

controle dos pre¢os no curto prazo.

Nos ultimos 20 anos criou-se um consenso nNo mainstream econémico de que a
estabilidade de precos deveria ser o objetivo maximo da politica monetaria. Acreditou-se que
isto era necessario para manter um crescimento estavel, proximo da “taxa natural”, e um
baixo hiato do produto (Blanchard et al. 2010). Os economistas e policy makers do Consenso
Novo-Keynesiano argumentavam que a estabilidade de precos no curto prazo garantiria a
estabilidade de longo prazo dos mercados produtivo e financeiro. O modelo de Metas de
Inflacdo! passou a ser utilizado em diversos paises desenvolvidos e emergentes® e foi

responsavel pela diminuicdo consideravel dos niveis de precos (Blanchard et al., 2010).

Em relacdo a supervisdo financeira, este foi um periodo de alta desregulacdo, onde
acreditava-se que o mercado financeiro seria capaz de responder a choques externos sem gerar
grande volatilidade na economia. A regulacdo que havia era feita pelos préprios bancos,
utilizando-se de dados gerados no mercado (Tymoigne, 2010). As inovacdes financeiras eram

1 O Regime de Metas de Inflagdo é um modelo de politica monetaria baseado nas teorias da Escola Novo-
Classica. Este regime considera que a estabilidade de pregos deve ser o principal objetivo do Banco Central. Se
resume ao andncio de uma meta de inflagdo de curto ou médio prazo pelo Banco Central, que deve ser cumprida
e buscada com transparéncia. Para isso, 0 Banco Central deve possuir relativa independéncia, formal ou ndo, na
conducdo da politica monetaria (Modenesi, 2005).

2 Segundo dados do FMI, no ano de 2004, 22 paises adotavam regimes de Metas de Inflagdo oficiais. Sao eles:
Africa do Sul, Austrélia, Brasil, Canada, Chile, Colémbia, Coréia do Sul, Espanha, Finlandia Islandia, Hungria,
Israel. México. Noruega, Nova Zeléndia, Peru, Poldnia, Reino Unido, Republica Tcheca, Suécia, Suica, e
Tailandia.
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vistas como um avanco na via para um sistema equilibrado e estavel. Em relacdo a isso,
institui¢Oes reguladoras eram estimuladas a afetar o minimo possivel o funcionamento natural

do sistema (Tymoigne, 2010).

A confianca neste modelo de politica econdmica causada pela Grande Moderagio®
levou policy makers a subestimar a importancia de desequilibrios financeiros e diminuiu a
preocupacdo com o uso de instrumentos macroprudenciais (Blanchard et al., 2010). O debate
académico seguiu 0 mesmo caminho e pouco foi produzido nos ano 90 e 2000 com respeito a
politicas de contengdo do sistema financeiro. Os bons resultados macroeconémicos do
periodo, crescimento estavel e com baixa inflagdo, pareciam confirmar que o sistema
financeiro era eficiente e que quando deixado agir, gerava resultados positivos para o

crescimento econdmico.

No entanto, € exagerado afirmar que os Bancos Centrais apenas se concentravam no
controle inflacionario, sem observar variaveis reais e sem se importar com os resultados
produtivos de suas politicas (Blanchard et al., 2010). O Federal Reserve americano, por
exemplo, afirmava o duplo foco de suas politicas: tanto a estabilidade de precos, quanto o
emprego; e o Banco Central japonés nunca adotou uma meta explicita para a inflacdo. Ja4 No
Brasil, o Banco Central (BCB) sempre possuiu uma dupla missao: garantir o poder de compra
da moeda e o0 zelo pela estabilidade financeira. Apesar de seu uso, tais objetivos estavam
sempre submetidos ao controle inflaciondrio e muitas vezes enfrentavam fortes criticas

quando utilizados (Blanchard et al., 2010)

Com o advento da crise, esse otimismo precisou ser repensado. O marco regulatorio
ndo foi capaz de prever as dimensfes da crise do subprime americano e ndo péde impedir o
transbordamento e a recessdo seguintes a ele. Enquanto as duas Ultimas décadas foram
marcadas pela crescente desregulamentacdo bancéria e o descaso com a discussdo a respeito
do risco sistémico do sistema financeiro, nos Gltimos 5 anos existe cada vez mais consenso
quanto a necessidade de se modificar o arcabouco regulatério financeiro mundial para que
situacbes como a de 2008 ndo ocorram novamente (Blanchard et al., 2010 e G20, 2008).
Politicas monetarias baseadas puramente na estabilidade dos precos de curto prazo se
mostraram insuficientes para responder aos choques e os Bancos Centrais precisaram atuar
muito mais ativamente para impedir a expansdo da crise financeira. Exagerados graus de

alavancagem e a alta tomada de riscos dos agentes financeiros precisavam ser controlados e

3 O termo Grande Moderagao se refere ao periodo entre meados dos anos 80 até a crise financeira de 2008, onde
a volatilidade das taxas de crescimento econdmico foi reduzida, assim como os niveis de inflagdo, nos paises
desenvolvidos.



ndo existiam instrumentos preparados para tal. O descasamento entre 0s precos dos ativos e
seu real valor ndo foram sinalizados como problemas até depois do estouro da bolha
imobiliaria americana. Também a pro-ciclicidade do acordo de capitais de Basiléia Il e 0

relaxamento das exigéncias de capitais auxiliou na intensificacdo dos ciclos financeiros.

Neste interim, diversos paises tem se utilizado de ferramentas macroprudenciais para
enfrentar a crise e abrandar seu transbordamento para a economia real. A Lei Dodd-Frank,
assinada pelo congresso americano em julho de 2010, fez uma profunda reforma nas politicas
regulatorias americanas e incorporou instituicbes ndo-bancérias ao controle do recém-criado
Financial Stability Oversight Council (Georg, 2011). No Europa, o sistema de regulacéo
também passou por reformas em 2010 em busca de uma melhor abordagem sistémica. Foi
criado o Conselho Europeu de Avaliacédo de Risco Sistémico (ESRB, na sigla em inglés) com
fungBes de guiar as politicas macroprudenciais nacionais da regido. No Brasil, o0 Comité de
Estabilidade Financeira (COMEF) surgiu com objetivos semelhantes.

Este capitulo tem como objetivo apresentar alguns dos principais pontos de discussdo
a respeito do uso de politicas econémicas macroprudenciais, através de uma revisao

bibliogréfica, e caracterizar seus instrumentos.

1.2 - O Risco Sistémico

O objetivo principal da politica macroprudencial é a diminuicdo do risco sistémico,
reduzindo a transmissdo de choques financeiros para a economia real (Clement, 2010). Ela
deve evitar, entre outras coisas, que 0s ciclos de expansdo e contracdo e contracdo de crédito,
comuns no mercado financeiro, sejam aprofundados e transbordem para a economia real,
afetando os servigos financeiros essenciais para o funcionamento da economia. Tal risco ndo
pode ser considerado apenas pelo agregado dos riscos de bancos individuais em um dado
momento, pois é potencializado endogenamente pela interdependéncia entre os agentes
financeiros em diversos pontos no tempo (Clement, 2010). Sua anélise deve envolver todo o
sistema financeiro, incluindo entidades normalmente ndo consideradas como financeiras

(seguradoras, fundos de penséo, hedge funds etc.).

Este enfoque pode ser relacionado a teoria minskyana das crises financeiras. Segundo
Minsky (1986), desequilibrios financeiros como o de 2008 séo eventos comuns e naturais ao
sistema capitalista. E nos momentos de estabilidade e crescimento, como no periodo da
Grande Moderagdo, que a fragilidade financeira se eleva, através do aumento da tomada de

risco dos agentes Ponzi (Leite e Reis, 2013). Os bancos, portanto, devem sempre ser
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regulados, mesmo em momentos de visivel equilibrio do sistema financeiro. Esta abordagem
se diferencia da adotada pelo mainstream econdmico nos anos anteriores a 2008, segundo a
qual crises financeiras sdo eventos ad hoc criados por motivos idiossincraticos. Minsky alerta
para os problemas da regulacdo gerada por esta teoria, pois, ao se considerar as crises como
exogenas, torna-se muito mais dificil prevé-las e criar instrumentos para seu combate.
Politicas prudenciais sob a teoria da estabilidade financeira serdo sempre backward-looking e
incapazes de antecipar crises posteriores. Portanto, a regulacdo prudencial eficiente deve
partir do principio de que crises sdo criadas em periodos de prosperidade do sistema
monetario e financeiro, onde a tomada de risco e o grau de alavancagem aumentam. Uma
politica macroprudencial deve trabalhar especialmente em tempos de prosperidade na

prevencéo de futuras crises.

E possivel separar o risco sistémico em duas dimensdes, cada uma contribuindo
diferentemente para a ampliacéo do estresse financeiro (IMF, 2011, p. 8 e Borio, 2011, p. 11).
A primeira, dimensdo temporal (ou pro-ciclicidade), é referente a como o risco financeiro se
exibe no tempo e se relaciona com a economia real. Pode ser relacionada a explicacdo de
Minsky de que a fragilidade financeira cresce e se expande em momentos de boom do ciclo,
ampliando o mecanismo de ligagdo entre o sistema financeiro e o produtivo (Borio, 2011, p.
14). Isto ocorre porque agentes financeiros e ndo-financeiros tem a tendéncia a se expor mais
fortemente ao risco em momentos de crescimento e se tornam avessos a ele no bust (IMF,
2011, p. 8 e Bank of England, 2009). Esta fragilidade se acumula por periodos subsequentes e
é altamente pro-ciclica, tornando a economia mais suscetivel a choques. Em periodos de
baixa, a alta alavancagem e tomada de riscos acumuladas nos periodos anteriores aumentam a
probabilidade de estresse financeiro (IMF, 2011, p. 8)

J& a segunda dimenséo, transversal (cross-sectional, no termo em inglés), concerne o
modo como o risco é dividido entre os agentes financeiros em um dado momento no tempo e
como eles contribuem individualmente para a construcao deste risco. O ponto central é que a
interdependéncia entre diferentes instituices auxilia na ampliacdo e intensificacdo da
fragilidade. Uma alta interconexdo entre os balancetes dos agentes ou respostas similares a
problemas de liquidez e alavancagem (Galati e Moessner, 2011), por exemplo, fazem com
que os choques comuns aos momentos de baixa sejam amplificados no sistema financeiro,
através de um efeito cascata (IMF, 2011, p. 8). O processo de contaminacdo depende do
tamanho das instituicbes e do nivel de exposicdo que as mesmas possuem entre si, fazendo
com o risco agregado, mesmo que pequeno, seja repassado direta e indiretamente para todo o
sistema (IMF, 2011).
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Ambas as dimensdes devem ser tratadas pela politica macroprudencial. Anteriormente
a crise de 2008, no entanto, havia maior énfase na analise da dimensao temporal do risco
(Clement, 2010). Com o surgimento do debate a respeito das firmas “Too Big To Fail” e a sua
importancia sistémica, a dimensdo cross-sectional passou a ser alvo de interesse e politicas
macroprudenciais para conté-la sdo parte da pauta de diversos paises. Posteriormente, na
secdo 4 deste capitulo, serdo apresentados os instrumentos usados para contencdo destes
diferentes problemas.

O principal ponto de discordia na discusséao a respeito de politicas macroprudenciais se
refere a0 modo mais eficaz para se medir o risco sistémico. Isto porque a definicdo de risco
sistémico é extremamente abrangente e sua medicdo depende das condicdes proprias de cada
mercado (IMF, 2011). Como observado na crise, existe uma diversidade de canais de
transmissdao pelos quais a instabilidade financeira atinge a economia real e torna-se dificil
escolher indices que avaliem todas as possiblidades. A falta de longas e extensas séries de

dados também é um impedimento nesta escolha.

Embora existam alguns indicadores utilizados, como testes de estresse e a razdo
Crédito/PIB, Borio (2010) aponta os problemas de calibrar politicas baseadas apenas em
indices quantitativos. Por este motivo, institui¢ces tais como o Fundo Monetéario Internacional
e o Comité de Basiléia recomendam que decisdes de politica macroprudencial sejam
analisadas considerando-se também relatérios feitos pelo mercado. A caracteristica instavel
do sistema também amplia dificuldade de previsdo do risco. O resultado é que muitas das

decisbes que concernem ao uso de politicas macroprudenciais possuem aspecto discricionario.

“(...) policymakers may never be able to rely solely on quantitative tools to identify
and monitor systemic risk to guide their macroprudential actions, and these tools
need to be complemented with more qualitative assessments, including supervisory
ones and market intelligence. Second, progress in systemic risk analysis depends
heavily on data availability, including long time series and higher frequency data to
capture the build-up of imbalances as early as possible.” (IMF, 2011: p. 13)

Outro aspecto que dificulta a andlise estd no crescimento acelerado das inovacbes
financeiras. Estas inovacOes alteram a dinamica do mercado e sd&o um meio pelo qual os
agentes conseguem evitar as regulages correntes em busca de maiores lucros (Tymoigne,
2010). Quanto mais rapido se diferenciam os bens financeiros, menos capacidade possui a
atual politica de abrangé-los em sua totalidade, o que é mais um argumento contra o0 uso de
estabilizadores automaticos sem apoio de algum nivel de discricionariedade por parte das

autoridades regulatorias.

Minsky (1986) ja havia apontado para este problema:
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“Each reform put an institutional structure and a system of regulation in place. To
the extent that structural reforms and regulations were affective they constrained
activities that were attractive to at least some players: some profit opportunities were
blocked. Such blocked profit opportunities induce market participants to innovate, to
develop institutions and instruments that evade or avoid the constrain. Regulatory
systems tend to break down, especially after a run of good times during which the
disasters, which the regulatory system was designed to prevent or contain, do not

occur.” (Minsky, 1986: p. 5).

O mercado de securitizacdo foi um exemplo da importancia das inovagdes na crise do

subprime.

Por fim, uma nova dificuldade apresentada na crise recente foi a existéncia de
intermediarios financeiros que atuam fora do escopo da regulagdo. Este grupo de instituicdes,
o “Shadow Banking System”, inclui os principais causadores da crise subprime americano.
Bancos de investimento, seguradoras, fundos de hedge, fundos de pensdo e agéncia
hipotecarias ganharam peso no sistema financeiro, embora ndo joguem pelas mesmas regras
que os bancos comerciais. Como ndo se caracterizam como instituicdes bancarias, as regras de
regulacdo pré-crise ndo se aplicavam a eles, mesmo que esses organismos concedessem
empréstimos e atuassem semelhantemente aos bancos comerciais. Por este motivo, suas
inovagdes e ativos, tais como securitizagdes e derivativos, evoluem e se diferenciam mais
rapidamente (IMF, 2011).

Tais institui¢des, por estarem & margem do sistema, possuiam altos retornos e se
mostravam tentadoras opcOes de investimentos para 0s agentes que atuavam em mercados
regulados. Sua participacao no crescimento da fragilidade financeira ndo pode ser ignorada e
as politicas macroprudenciais devem moldar-se para incluir esse sistema paralelo (Leite e
Reis, 2013).

1.2 - Politica Microprudencial versus Politica Macroprudencial

A politica microprudencial é responsavel pela diminuicdo dos riscos de bancos
individuais e existe para garantir a seguranca dos ativos financeiros em momentos de estresse
(Clement, 2010). Ela é utilizada para garantir a sustentabilidade e impedir a faléncia de
instituicOes especificas, protegendo os depositantes destes bancos (Galati e Moessner, 2011).
Comparativamente, politicas macroprudenciais estdo relacionadas com a contencao dos riscos

referentes ao sistema financeiro como um todo.
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A regulacgéo financeira microprudencial considera que o risco financeiro independe da
atuacdo coletiva das instituicdes financeiras, sendo exogeno ao sistema (Clement, 2010).
Parte-se do pressuposto de que em momentos de estresse, quando um banco diminui sua base
de ativos para impedir perdas 0 mesmo ndo acontece com outros agentes financeiros. Perdas
ocorrem individualmente e por motivos singulares ndo previstos. Deste modo, controlando os
efeitos de instabilidades idiossincraticas individuais é possivel manter o sistema estavel (uma

politica de baixo para cima) (Borio, 2011). Como colocado por Borio (2011):

“Conceptually, the microprudential approach treats risk as exogenous with
respect to the behaviour of each individual institution and of all institutions taken as
a group. Asset prices, credit conditions and the macroeconomy are regarded as
independent of the collective behaviour of financial firms. This rules out potential
fallacies of composition. It is not possible, for instance, for retrenchment at times of
stress to actually heighten, rather than lower, aggregate risk, by inducing fire sales or
a credit crunch that could make institutions worse off.

Within this overall approach, but logically quite separately, prudential
balance-sheet restrictions focused on solvency rather than liquidity. Ensuring the
liquidity of institutions was primarily the task of (retail) deposit insurance schemes,
aimed at avoiding depositor runs, coupled with central bank emergency liquidity
assistance at times of stress.” (Borio, 2011: p. 7)

Por considerar o risco financeiro como idiossincratico, as restricdes microprudenciais
utilizadas anteriormente a crise ndo foram suficientes para garantir a diminuicdo do risco
sistémico. A rapida queda dos precos dos ativos financeiros e o processo de contagio
subsequente fizeram minguar os balangos financeiros de uma parte consideravel dos bancos,
mostrando que a regulacdo individual ndo era suficiente para conter efeitos coletivos. A
interconectividade entre as instituicBes e a pro-ciclicidade fazem com que seja necessaria uma
abordagem sistémica na criacdo da regulacdo prudencial, o que ndo era o foco anteriormente a
crise. Este assunto serd mais longamente discutido no capitulo referente as modificacGes
ocorridas no Acordo de Basiléia I1l.

Ja a politica macroprudencial esta centrada no combate da estabilidade financeira do
sistema em sua totalidade. Como sua analise considera o risco sistémico dependente do
comportamento coletivo de bancos e instituicdes financeiras, ndo é possivel combater a
instabilidade apenas se utilizando de instrumentos microfundamentados. Existe uma parte do
risco que é determinada pela interacdo entre agentes e potencializada no tempo. Por isso, a
preocupacdo maxima da politica macroprudencial € impedir a transmissao das instabilidades
naturais do sistema financeiro as variaveis reais da economia. Seus instrumentos sdo aplicados
a todas as instituicdes do sistema igualmente, criando-se exce¢des quando necessario

(politicas de cima para baixo) (Borio, 2011).

Na prética, esta separacdo entre as politicas micro e macroprudenciais ndo € téo obvia,

pois existem muitos espacgos nos quais ambas atuam. Embora seus objetivos e suas visdes a
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respeito da formacdo do risco sejam diferentes, diversas ferramentas do arcabouco
microprudencial podem se voltar para o controle sistémico. Algumas modificacdes feitas pelo
Acordo de Basiléia 11l sdo exemplos de um fortalecimento da supervisdo microprudencial
com objetivo de ajudar a mitigar o risco sisttmico. Ao expandir os requerimentos de capital
dos bancos, por exemplo, Basiléia 1l os obriga a internalizar parte maior das perdas em caso
de queda dos precos dos ativos. Por outro lado, esta politica microprudencial de protecdo aos
depositantes diminui a possibilidade de default coletivo dos bancos. Outros exemplos de

instrumentos que podem ser utilizados pelas duas politicas sdo os controles de alavancagem.

1.4 - Principais instrumentos e medidas de Politica Macroprudencial

O objetivo principal dos instrumentos macroprudenciais, como comentado
anteriormente, € a contencdo do risco sistémico. Existem diversos instrumentos no arcabouco
da politica macroprudencial voltados especificamente para a diminuicao deste risco e alguns
deles ja foram utilizados por paises no pos-crise. O objetivo desta se¢do é caracterizar estes
instrumentos. Um resumo mais completo destas ferramentas pode ser visto no Quadro 1,

classificando-as de acordo com qual dimenséo do risco buscam afetar.

Amortecedor de Capital Anticiclico (Capital buffers): Colchdes de capital sdo os mais
conhecidos instrumentos de politica macroprudencial. Seu objetivo é mitigar a pro-ciclicidade
do risco e criar mecanismos para a recuperacdo do capital caso necessario. Sdo criados em
momentos de boom financeiro e funcionam como reservas agregadas de compensacdo por

perdas ocorridas em momentos de desaceleracéo.

Uma critica® feita a utilizagdo solitaria de colchdes de capital antes da crise foi que

eles se centram no setor bancério, ndo sendo aplicados a instituicdes fora deste escopo.

Requerimentos Minimos de Capital (Capital Ratio): As exigéncias minimas buscam
diminuir a possibilidade de default de bancos individuais e impedir expansbes de crédito
extremas. Sdo exemplos de ferramentas microprudenciais que podem ser usadas com
objetivos  sistémicos. Quando determinados por motivos macroprudenciais, esses
requerimentos se comportam de maneira contra-ciclica, aumentando em momentos de
crescimento do crédito. Sdo definidos a partir de um valor global estipulado pela autoridade
regulatéria e aplicados igualmente ao patrimdnio de todas as instituicdes financeiras

participantes do mercado.

4 Ver Eichengreen et al. (2011).
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Sua utilizacdo pode ser global ou setorial. Nesta ultima, as exigéncias podem ser
ponderadas pelo risco de cada tipo de empréstimo, sem ser tdo especifico quanto
requerimentos com objetivos microprudenciais. Por afetar o preco marginal do crédito e ser
de facil implementacéo, este instrumento foi um dos mais utilizados como resposta a crise
(Bank of England, 2009).

LTV (loan-to-value ratio) ou proporcdo maxima de empréstimos em relacéo ao valor
total do bem adquirido: Sao utilizados para impedir a crescimento desenfreado dos
empréstimos em relacdo a suas garantias. Mesmo antes de 2008 ja era utilizado por diversos
paises asidticos para conter a expansdo do setor imobiliario. Apds a crise, estes paises

diminuiram seus valores minimos como forma de estimulo contra-ciclico (IMF, 2011).

DTI (debt-to-income) ou propor¢do maximo de divida em relago a renda: E similar
ao LTV, contendo expansdes de crédito em momentos de boom e servindo como estimulo
contra-ciclico no bust (IMF, 2011).

Requerimentos de margem: Seu objetivo é combater a dimens&o transversal do risco,
através do controle especifico de certas modalidades de ativos. A venda destes ativos
considerados desestabilizadores da economia pode ser controlada e limitada, impedindo

guedas abruptas que afetem o sistema como um todo.

Através deste controle, operacBes com derivativos, por exemplo, podem ter a
exigéncia de uma quantidade superior de capital, de acordo com o risco especifico da
transacdo. Esses requerimentos devem ser utilizados como complementacdo dos

requerimentos de capital.

Exigéncia de reserva dos bancos para posicGes de curto prazo em moeda estrangeira:
Seu objetivo é diminuir os efeitos para a economia doméstica em casos de mudangas nos
fluxos de capital internacionais. E mais extensamente utilizado por economias emergentes,

mais propensas a volatilidade causada por diminui¢6es bruscas na entrada de capitais.

Razbes regulatérias de liquidez e alavancagem: Sao utilizadas para conter o
crescimento acelerado do endividamento bancério e a tomada excessiva de risco. Sua funcéo é
tornar o sistema financeiro mais resiliente quanto a transmissdo de choques de liquidez.
Embora ndo frequentemente utilizadas pelos paises desenvolvidos antes da crise, 0 Comité de
Basiléia recomendou em 2010 a implementacdo de razfes maximas de alavancagem e

liquidez (tanto de curto prazo como de longo prazo) (IMF, 2011).
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Controle de instituicdes especificas: O objetivo deste tipo de regulagdo € diminuir o

risco moral inerente as instituigdes financeiras de importancia sistémica (SIFI’s na sigla em

inglés). Tais agentes, por saber que serdo salvos pelo poder publico em momentos de estresse,

tem incentivo para atuar mais arriscadamente nos periodos de bonanca.

Esse controle pode ocorrer de diversas maneiras: a autoridade regulatoria pode ter

poderes para aumentar requisitos de capital acima da média para alguns agentes, pode taxar

ativos considerados arriscados, como derivativos, ou até mesmo desmantelar instituicoes

consideradas danosas ao controle do risco sistémico (Eichengreen et al., 2011).

Quadro 1: Principais instrumentos de Politica Macroprudencial

Dimens6es do Risco

Ferramentas

Dimenséo temporal

Dimensao transversal

Categoria 1. Instrumentos criados especificamente para mitigar o risco sistémico

Colchdes de capital contra-
ciclicos
Margens de valorizacdo para

derivativos e contratos de

reporte
Taxas para operagbes ndo-
essenciais
Mudangas contra-ciclicas na

ponderacdo do risco para certos
setores da economia

Sobretaxas dindmicas de
liquidez

Sobretaxas sistémicas de capital
Sobretaxas sistémicas de liquidez
Taxas para operagbes néo-
essenciais

Encargos de capital mais elevados
para comércios ndo compensados
através de CCPs

Categoria 2. Instrumentos recalibrados

Tetos maximos dinamicos para
Loan-To-Value (LTV), Debt-
To-Income (DTI) e Loan-To-

Income (LTI)

Limites dindmicos para
defasagem cambial ou
exposicoes

Limites dindmicos para a

proporcao entre empréstimos e
depositos

Tetos e limites para o estoque de
crédito ou o seu crescimento
Provisdo dinamica

Testes de estresse VaR usados
para criar colchdes de garantia
em momentos de boom

Reescalonamento da
ponderacao de risco,
incorporando  condigbes  de

recessdo na probabilidade de
default

Empoderamento da  autoridade
regulatéria para que  possa
desmantelar firmas financeiras por
motivos sistémicos

Encargos de capital para contas a
pagar em derivativos

Prémios de risco sensivel ao risco
sistémico para depdsitos
Restricdes nas
permitidas

atividades

Fonte: IMF, 2011, p. 22
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Além dos instrumentos prudenciais convencionais, a politica regulatdria pode se valer
de outras ferramentas do arcabouco fiscal e monetario. Depdsitos compulsorios, por exemplo,
quando utilizados contraciclicamente, podem atuar na fase de crescimento do crédito,

diminuindo os incentivos a alavancagem.

1.5 - A relacdo entre a Politica Macroprudencial e as Politicas Fiscal e Monetaria

Como dito em sessdes anteriores, até a recente crise existia um forte consenso de que o
principal objetivo da politica macroecondmica deveria ser a estabilidade de precos e do
produto no curto prazo. Era recomendado as Autoridades Monetarias que atuassem apenas no
controle da inflacdo e utilizando-se de um Unico instrumento para tal, a taxa de juros.
Questdes referentes a estabilidade financeira deveriam ser tratadas em separado por outra
autoridade e a utilizacdo de mecanismos prudenciais ocorreria somente na correcdo de
possiveis falhas. Criou-se uma dicotomia entre a Regulacdo Financeira e a Politica Monetaria,
na qual a primeira ficou em segundo plano e estava sujeita ao controle inflacionario
(Blanchard, 2010).

Entretanto, existe uma relacdo muito estreita entre a regulacdo financeira e a Politica
Monetéria. Seus objetivos se cruzam e complementam e muitos dos instrumentos prudenciais
afetam resultados monetarios através do canal de crédito bancario (Eichengreen et al., 2011).
Requerimentos de capital e controles de alavancagem diminuem a oferta de crédito e retraem
a demanda. Politicas anticiclicas de criacdo de amortecedores quantitativos também possuem
efeito no mercado de crédito. Pelo outro lado, a Politica Monetéria afeta os pregos dos ativos,
a taxa de cambio, os fluxos financeiros e a tomada de risco pelos agentes, todos estes de
interesse da politica de estabilidade financeira (Eicheingreen et al., 2011). Uma Politica
Monetaria contracionista, por exemplo, diminui a tomada de riscos e o grau de liquidez dos
bancos. Por fim, alguns instrumentos, como o0s Depo6sitos Compulsérios e limites para

crescimento do crédito, podem ser utilizados por ambas as politicas (IMF, 2011).

Como notado pelos relatorios IMF (2011) e Bank os England (2009), quanto mais a
Politica Monetaria atuar na contencdo de bolhas e outras fontes de instabilidade financeira,
menor precisard ser o escopo de atuacdo da Politica Macroprudencial. Bancos Centrais que
baseiem suas decisdes ndo apenas nos precos de curto prazo, mas também em varidveis
financeiras e reais serdo mais capazes de diminuir a fragilidade financeira, afirmam os autores

dos relatérios.
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Outro problema identificado na crise esta relacionado com o pequeno espaco de
manobra que a Politica Monetaria focada na inflagdo possui. As baixas taxas nominais
correntes nos paises desenvolvidos impediram o uso extensivo da Politica Monetéria para
conter a deflacdo do pos-crise. Ao alcancar o piso nominal de zero, a Politica Monetaria
perdeu seu poder de afetar o aquecimento produtivo e os problemas de demanda agregada,
sendo necessario 0 uso dos outros instrumentos pelos Bancos Centrais. Medidas monetarias
ndo-convencionais, como o Quantitative Easing®, precisaram ser acionados na Europa e nos
Estados Unidos.

Todos 0s motivos citados sdo utilizados por uma gama de autores® que defendem que a
estabilidade financeira deva um dos objetivos centrais da Politica Monetaria, mesmo que isso
signifique pequenos desvios da meta de inflacdo. Eles afirmam que a Politica Monetaria
poderia ser utilizada como ferramenta de “leaning against the wind” em momentos de

acumulo de estresse financeiro e formag&o de bolhas.

Um ponto de divergéncia e discussdo esta relacionado com o regime institucional do
controle macroprudencial. Por conta da complementariedade das politicas Monetaria e
Regulatéria, existem beneficios da incorporacdo das duas fungfes sob a responsabilidade do
Banco Central. Esta proposta vai de encontro ao que fazia parte do Consenso Novo-
Keynesiano, segundo o qual diferentes metas e objetivos deveriam ser perseguidos por
diferentes instrumentos e instituicdes. Um regime onde a Autoridade Monetaria também
trabalhe na diminuig&o do risco sistémico € mais complexo e significaria menor transparéncia

e accountability.

Todavia, a coordenacdo entre as politicas tornaria mais eficiente o resultado
macroprudencial sobre um regime no qual o Banco Central exercesse as duas fungdes
(Eichengreen et al., 2011). Sua ativa participacdo nos mercados financeiros também € um
argumento a favor do uso dos Bancos Centrais como organismos reguladores. Por serem 0s
emprestadores de Ultima instancia e possuirem controle sobre os Sistemas de Pagamentos
nacionais, € de interesse destes 0 bom funcionamento da politica regulatoria (IMF, 2011).

O uso da Politica Fiscal também foi repensado ap6s a crise. Enquanto os anos 60 e 70

ficaram conhecidos como os de auge da politica keynesiana de gastos publicos, este cenario se

® Quantitative Easing é um tipo de politica monetaria na qual o Banco Central injeta moeda no sistema através
da compra de ativos nos bancos comerciais e outras institui¢cdes financeiras. Esta medida vem sendo mais
comumente utilizada apds a crise e é uma alternativa ao uso da taxa de juros em paises onde as taxas basicas se
aproximaram de zero.
¢ Como exemplos podem ser citados Kent and Lowe (1997), Borio and White (2004), Filardo (2004), Borio and
Drehmann (2009) e Eichengreen et al. (2011). Para uma lista mais extensa de autores que corroboram esta vis&o,
ver Galati e Moessner (2011).
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modificou em finais da década de 80 e inicio dos anos 90. Nas ultimas décadas seu papel foi
reduzido, sendo a Politica Monetaria o principal meio de atuacdo direta nos paises
desenvolvidos. A razdo por tras disso era a falta de confianca nos resultados de uma politica
fiscal ativa e a crenca de que a taxa de juros era instrumento suficiente para manter o hiato
produto estavel (Blanchard, 2010). O mainstream econdmico pregava a sustentabilidade dos
déficits publicos e a redugdo da atuacdo do governo no mercado, acreditando que a
estabilidade de precos seria suficiente para garantir o crescimento sustentavel.

Os ruins resultado da Politica Monetéaria no estimulo & demanda p6s-2008, no entanto,
fizeram renascer a importancia da Politica Fiscal como instrumento macroecondmico.
Utilizada como estimulo a demanda agregada e dinamizadora da economia no momento de
bust do ciclo, a politica fiscal também possui alguns instrumentos que podem ser utilizados na
regulacdo prudencial. Um exemplo s&o subsidios ou taxas que atuem no ramo hipotecario e

que afetam a especula¢do neste mercado (IMF, 2011)

Todos os tdpicos abordados neste capitulo foram extensamente discutidos nos ultimos
5 anos. A crise financeira mundial contribuiu para o reaquecimento do debate a respeito da
regulacao sistémica, que ja vinha sendo montado desde os anos 70, embora sempre renegado
ao segundo plano (Clement, 2010). Talvez o principal exemplo desta mudanca de paradigma
sejam as modificacGes feitas pelo Comité de Basiléia no Acordo de Basiléia Il. Este acordo,
assinado por todos os representantes do G-20 (com adicdo de paises como Hong Kong), €
prova da importancia que a regulacdo macroprudencial recebeu no pds-crise e talvez
represente os sinais de uma mudanca de paradigma a respeito da conducdo da politica
macroecondmica. Por este motivo, ele serd mais profundamente analisado no proximo

capitulo.
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CAPITULO II: A REGULACAO FINANCEIRA E OS ACORDOS DE
BASILEIA

1.1 - Introducéo

A crise de 2008 exp0s diversas falhas do sistema de superviséo bancéario entdo vigente,
pautado pelo acordo de Basiléia Il. O modelo corrente, baseado apenas na regulacdo
microprudencial, com pequena énfase na instabilidade coletiva do sistema financeiro, néo foi
eficiente na contencio da crise. E possivel afirmar até mesmo que o marco regulatdrio de

Basiléia Il acentuava a fragilidade do sistema, tornando mais propenso a crise financeiras.

A resposta que o Grupo dos 20 e o Comité de Basiléia encontraram foi a criacdo de
Basiléia III, uma série de modificacdes feitas ao acordo anterior. O “novo acordo” de Basiléia
I11 é constituido por dois documentos publicados no ano de 2010 (Basel Comittee On Banking
Supervision, 2010a, 2010b), posteriormente endossados na reunido do G-20 em Seul, em
novembro do mesmo ano (Leite e Reis, 2013). Estes documentos continham mudancas
propostas ao sistema de regulacdo bancaria implementado nos anos anteriores, considerado

insuficiente para conter a crise.

Primeiramente é preciso comentar que Basiléia 111 ndo pode ser considerada um novo
acordo. E composta, na realidade, de modificacbes feitas ao documento de Basiléia I,
buscando acrescentar regulagdes macroprudenciais ao seu arcabougo e melhorar a qualidade
das exigéncias microprudenciais ja existentes. Os pilares de Basiléia Il se mantiveram, assim
como a énfase dada a regulacdo microprudencial. As principais medidas foram adicionadas
aos pilares 1 e 2 do antigo acordo, sendo elas a criacdo de um colchdo de amortecimento de
capital (capital buffer), o aumento e a melhora qualitativa das exigéncias minimas de capital e

criacdo de indices maximos de alavancagem e liquidez globais.

11.2 - Basiléia |
Para se compreender as mudancas e criticas feitas ao acordo de Basiléia Ill, é preciso

analisar os dois acordos anteriores.

O primeiro acordo de Basiléia (Basel Comittee on Banking Supervision, 1988), de
1988, estabeleceu exigéncias minimas de capital a serem aprisionadas por bancos como
formade suportar riscos de crédito em momentos de estresse e definiu mecanismos para

mensuracdo deste risco. O principal objetivo deste acordo era igualar as condigdes de
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concorréncia entre bancos internacionais, equiparando as regras regulatdrias nacionais
(Carvalho, 2005). Embora néo fosse o ponto central do acordo, criado especialmente para
combater desigualdades regulatérias internacionais, os novos requerimentos de capital foram
um importante passo no caminho de uma regulacéo prudencial mais robusta (Carvalho, 2005).
Diversos paises, principalmente europeus, adotaram as novas regras em todo o seu sistema
financeiro, ndo apenas em bancos com atuacdo internacional, o que fez de Basiléia | 0 novo

marco regulatério mundial (Carvalho, 2005).

J& na época de seu lancamento foi apontada a insuficiéncia deste acordo em promover
a estabilidade sistémica. As criticas se referiam as exigéncias de capital proprio minimas
estabelecidas, que sé consideravam o risco de crédito das aplicacGes e s6 eram referentes aos
bancos com atuacdo em mais de um pais (Carvalho, 2005). Além do mais, a ponderacao entre
diversos ativos era definida pelo proprio agente regulador e, portanto, ndo abrangia toda a
diversidade presente no mercado. Aos poucos, o acordo foi ficando obsoleto.

Por conta das criticas, mudancas foram feitas ao acordo em 1996, criando-se
requerimentos de capital que considerassem também o risco de mercado, e um novo

documento comecou a ser discutido, sendo finalizado em 2004.

11.3 - Basiléia Il

O acordo de Basiléia Il (Basel Comittee on Banking Supervision, 2004) foi um passo
muito mais audacioso na tarefa de mitigar o risco sistémico engendrado pelos bancos.
Primeiramente, Basiléia Il incorpora medidas de capital préprio mais complexas do que o
acordo anterior e acrescenta a supervisdo financeira e a divulgacdo da informagdo pelos
bancos em seus limites de atuacdo. O faz através de trés pilares que incorporam suas diretrizes

basicas.

O Pilar 1, se refere aos Requerimentos Minimos de Capital, que devem ser suficientes
para cobrir parte dos riscos operacional, de mercado e de crédito. O risco operacional foi uma

inovacdo em comparacao ao acordo I e houve modificacdes no calculo do risco de crédito.

Pelas novas regras, um banco poderia optar por 3 tipos de mensuragdo do risco de
crédito. A abordagem padronizada (standard) utiliza como pesos para as aplicacdes
classificacbes geradas de forma exdgena aos bancos. Este método é semelhante ao utilizado
no acordo anterior, sendo substituida a tabela de riscos de Basiléia | pela classificagdo criada

por agéncias de rating no acordo Il. Os outros dois métodos, o fundacional e o avancado,
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classificam o risco usando informacdes geradas pelos proprios bancos. O primeiro usa apenas
parcialmente a informacdo interna, sendo as formulas finais determinadas pela instancia
reguladora. O segundo é o mais avancado e utiliza-se das probabilidades de default calculadas

internamente.

O risco de mercado também passou a poder ser calculado de duas maneiras: a
padronizada e a por modelos internos. O objetivo destas categorizacbes € estimular
instituicbes bancarias a utilizar o maximo de informacdo possivel no calculo dos
requerimentos, pois formas mais avancadas permitiram a reducédo dos coeficientes (Carvalho,
2005).

A Ultima modificacdo feita aos requerimentos diz respeito ao conceito de risco
operacional. O célculo de risco, que foi criado para incorporar uma protecdo contra possiveis
erros humanos, é feito de forma abrangente e vaga, como comentado por Carvalho (2005).

A abordagem do risco feita pelo acordo deixa clara sua caracteristica microprudencial.
Todos os métodos de célculo sdo feitos individualmente para cada aplicacdo de cada banco e
depois agregados na obtencdo dos requerimentos globais. Estes riscos sdo determinados pelo
mercado, tendo a instituicdo reguladora um controle discrionario sobre os resultados
bancérios (Carvalho, 2005).

O Pilar 2 do acordo (Processo de Supervisdo) objetiva ampliar a participacdo do
regulador financeiro em comparacgdo a Basiléia I. Por tratar-se de um acordo mais complexo,
este pilar busca aumentar o didlogo entre o mercado e o regulador, garantindo mais seguranca
ao sistema. As funcdes do supervisor incluem: avaliar o calculos dos riscos feitos por todas as
instituicdes bancérias e sua possibilidade de implementacdo e aumentar as exigéncias de
capital, caso seja necessario. Como o pilar 1 apenas exige que o capital minimo seja
alcancado, sem importar o modo como a carteira de ativos do banco é composta, este segundo
pilar permite que o supervisor interfira quando julgar que existe excessiva concentracdo de

portfélio ou baixa qualidade do capital (Leite e Reis, 2013).

O Pilar 2 acrescenta uma parcela de discricionariedade no controle financeiro,

permitindo que o agente regulador tenha maior liberdade para atuar em momentos de estresse.

O ultimo pilar criado por Basiléia Il, busca diminuir a possibilidade de informacGes
assimétricas no mercado financeiro. O pilar da Disciplina de Mercado, traca regras para que a

informacdo divulgada pelos bancos seja 0 mais completa possivel, tornando a regulacdo mais
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transparente. Um Pilar 3 robusto diminui a assimetria de informacdo, em busca de uma

melhor disciplina de mercado (Leite e Reis, 2013).

Basiléia Il se mostrou um avango regulatério em relacdo ao primeiro acordo, tornando
a regulagéo prudencial o foco das medidas adotadas. No entanto, desde de seu langamento
diversas criticas foram lancadas a ele. Em primeiro lugar, por ser complexo, o acordo torna
mais complicada a obtencdo de dados a respeito dos riscos inerentes as aplicacGes. O
problema é mais visivel no calculo do risco operacional, para o qual ndo existem tantas séries

de dados disponiveis.

Essa complexidade também torna a regulacdo financeira mais custosa para a
instituicAo supervisora e paras 0s bancos. Enquanto os bancos devem investir mais no
gerenciamento do risco, os profissionais da agéncia supervisora também devem ser altamente
qualificados para poder lidar com a carga de informacédo criada pelo modelo (Leite e Reis,
2013). O alto custo de manter o sistema atenua os incentivos criados pelo Pilar 1, segundo o
qual guanto mais avancado o célculo dos riscos, menor serdo os requerimentos de capital

proprio.

Por fim, a principal critica diz respeito ao aspecto altamente pré-ciclico dos dois
acordos de Basiléia e a falta de uma visdo sistémica do risco. Ao utilizar métodos de
ponderacdo de risco que consideram a crise financeira um evento raro, ocorrendo por motivos
exdgenos ao sistema, os acordos se mostram insuficientes para lidar com todas as facetas do
risco sistémico. Por isso, Leite e Reis (2013) apontam que 0s métodos usados no Pilar 1 para
a medicdo do risco de crédito (herdados de Basiléia I) sdo frageis nestes momentos de crise e
podem induzir a um comportamento pro-ciclico dos agentes, uma vez que se baseiam na

metodologia value-at-risk (VaR).

O problema reside no fato de que em momentos de maior instabilidade, a
probabilidade de default das aplicagdes bancarias tende a aumentar, o que, segundo 0 método
VaR, faz crescer as exigéncias de capital minimo. Como consequéncia, existe um
encolhimento do crédito por conta da maior preferéncia pela liquidez dos bancos e o aumento
dos capitais compensatérios. Individualmente, isso diminui as chances de default de bancos
particulares, mas no agregado o encolhimento do crédito aumenta a instabilidade financeira e
impede que instituicdes sadias possam injetar dinheiro na economia (Danielsson et al., 2001).

Leite e Reis (2013) também comentam que, por simplificar as posi¢fes de risco em
torno de um Unico namero, Basiléia 1l perde a capacidade de visualizar situacdes de estresse

financeiro ndo-lineares. Questdes como o contagio entre os bancos e a importancia das SIFI’s
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podem ndo ser consideradas no agregado do risco, o que torna a regulacdo ineficiente no
controle do risco macroprudencial. Além disso, como a crise ndo faz parte da regra geral, o
método VaR fica mais suscetivel a volatilidade natural do ciclo financeiro, tornando as

respostas regulatdrias altamente pré-ciclicas.

Outro fator que acrescenta a pré-ciclicidade do acordo é que ele pode homogeneizar as
respostas dos bancos em casos de estresse. Como todos devem calcular seus requerimentos
pelo mesmo método, suas estratégias sao similares e existe maior possibilidade de contagio
entre instituicGes. Durante o ciclo, as op¢des de investimento serdo analogas, 0 que acrescenta

a volatilidade do sistema.

Por fim, Basiléia | e Il ficam aquém do desejado na implementacdo de mecanismos
macroprudenciais. Os instrumentos utilizados em ambos o0s acordos possuem, em sua maioria,
caracteristicas microprudenciais, o que, de acordo com o avaliado no primeiro capitulo, ndo é

suficiente para mitigar o risco.

Por conta de todas estas criticas e do advento da crise financeira de 2008, o acordo Il
de Basiléia nunca chegou a ser completamente implementado. Sua ineficiéncia na prevencao
de crises de maior amplitude exigiu que alteracbes fossem criadas para aumentar a robustez
do sistema regulatdrio. Foi por causa da crise também que se notou a ineficacia de um modelo
que se baseasse apenas em problemas bancérios de capital. Questdes como liquidez e
alavancagem se mostraram desastrosas para a estabilidade do sistema. Em 2010, o acordo foi

modificado para incorporar estas demandas.

1.4 - Basiléia Il

O acordo de Basiléia Il foi a mais importante resposta do Comité de Basiléia a crise
de 2008. Seu periodo de implantacéo se iniciou neste ano de 2013 e terminara em 2019, com a
total adogdo dos niveis exigidos por todos os paises participantes. Através de acréscimos e
alteracdes ao acordo anterior, o0 Comité sancionou diversas mudancas na busca de um sistema
regulatorio que considerasse também o risco macroprudencial. Estas modificacdes foram
focadas nos Requerimentos Minimos de Capital, Colchdes de Amortecimento de Capital e

indices de Liquidez e Alavancagem.

As alteracOes feitas as exigéncias de capital buscam aumentar a quantidade de capital
provisional retido pelos bancos e também a qualidade deste capital. Estes requerimentos seréo

divididos em duas categorias:
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1. Capital de nivel 1 (Tier 1 Capital): devera ser igual &, no minimo, 6% de todos 0s
ativos ponderados pelo risco. Dentro desta categoria ainda se fazem duas outras
distingbes, entre o capital principal (Common Equity Capital) e o adicional. O
principal devera sempre ser superior a 4,5% e é composto pelo capital social do

banco (acGes, lucros retidos e provisoes).

2. Capital de nivel 2 (Tier 2 Capital): é o capital extra que pode ser aprisionado para

momentos de estresse nao planejado.

A soma dos dois tipos de capital deverd ser igual a 8% dos ativos ponderados pelo

risco.

Um importante acréscimo feito por Basiléia 1ll é o foco dado ao capital de alta
qualidade, o principal, que anteriormente a crise possuia nivel minimo de 2%. Este capital foi
reformulado pelo novo acordo, inserindo regras mais estritas para o que pode ser considerado
principal. Isto porque sob Basiléia Il diversos bancos, embora alcangassem o0s niveis minimos

de capital Tier 1 e 2, o faziam com baixo capital patrimonial, o que se mostrou insuficiente.

Uma outra importante melhoria trazida por Basiléia 11l foi a redefinicdo do risco de
crédito usado nos calculos das exigéncias de capital. Apds a crise, ficou claro que os ativos
utilizados na ponderacgdo do capital minimo ndo absorviam por completo a natureza do risco
sistémico. De acordo com as regras anteriores, entidades como derivativos e securitizages
ndo eram propriamente cobertas pelo acordo. Sob Basiléia Ill, atividades com derivativos
devem ser mais fortemente analisadas pelo gerenciamento de risco dos bancos.
Requerimentos maiores de capital e criacdo de encargos especificos também fazem parte do

novo acordo.

Os Colchdes de Amortecimento de Capital serdo compostos de um colchdo de
conservacao de capital e um colchdo anticiclico. Os dois colchdes serdo de 2,5% e tem como

objetivo aumentar a resiliéncia do sistema em caso de desaceleragdes.

1. O Colchéo de Conservacdo sera composto de capital principal e devera ser criado
apos alcancados os niveis determinados pelos Requerimentos Minimos. Portanto,
ao final do periodo de implementacdo do acordo, todos os bancos deverdo possuir
10,5% de capital aprisionado (8% de requerimentos, sendo 4,5% de capital

principal, somado a 2,5% capital de conservacao).

2. O Colchdo Anticiclico serd4 criado quando a instituicdo reguladora nacional

determinar que existe uma expansdo exagerada do crédito e ela levara a um
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aumento do risco sistémico. O nivel maximo que este colchdo deve atingir é de

2,5%, composto exclusivamente de Capital Tier 1.

Os dois novos colchdes de capital sdo a principal modificacdo macroprudencial de
Basiléia I1l. Seu objetivo é formar estoques de capital para serem utilizados para absorver
perdas em momentos de estresse por todo o sistema. O buffer anticiclico ainda permitird ao
regulador nacional um espaco de manobra para ajustar as novas regulacdes as caracteristicas

préprias de seu pais.

Caso 0 banco ndo seja capaz de seguir as regras indicadas, sera punido através da
limitacdo de distribuicdo de dividendos. Esta medida foi determinada ap0s perceber-se que
durante a crise instituicdes financeiras em sérios problemas de liquidez continuaram
redistribuindo o lucro entre seus acionistas. A socializacdo das perdas causadas pela crise

fizeram com que o acordo fosse mais rigido em relagdo aos colchdes anticiclicos.

Basiléia 111 também criou dois indices de liquidez e um de alavancagem para serem
seguidos até 2019. No momento, apenas um dos indices de liquidez foi propriamente
definido, estando os outros dois a cargo do Comité nos préximos anos. A razdo por tras da
criacdo destes indices esta na crise de liquidez que acometeu o sistema financeiro apds 2008.
Os acordos de Basiléia anteriores, ao focarem sua politica somente em problemas de
solvéncia, deixaram de lado os riscos inerentes ao descasamento de passivos e ativos que
ocorre em momentos de crise. Por esta razdo, foi determinado que, juntamente ao aumento

dos niveis de capital, houvesse a implementacao dos indices abaixo:

1. Taxa de Cobertura de Liquidez (Liquidity Capital Ratio - LCR): Objetiva garantir
a liquidez no curto prazo. Exige que a instituicdo possua capital desonerado de alta
qualidade para cobrir suas obrigaces por pelo menos um més. Este capital pode
ser composto por moeda, reservas no Banco Central, titulos de divida de Tesouros
Nacionais, titulos do BIS ou do FMI. Deste modo, o banco poderd suportar

momentos de estresse financeiro agudo.

1. Taxa de Financiamento Liquido Estavel (Net Stable Funding Ratio — NSFR): Ja a
NSFR tem como parametro uma situacdo de longo prazo (1 ano). O objetivo desta
taxa é estimular bancos a financiar suas atividades através de empréstimos mais

saudaveis e estaveis.
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O Comité determina que a instalacdo de ambas as taxas seja feita no futuro (para o
cronograma completo, ver Quadro 1 na pagina seguinte) e cria também uma terceira taxa, de

alavancagem.

2. Taxa de Alavancagem (Leverage Ratio): devera ser igual a 3% do Capital de nivel
1 definido anteriormente. A taxa devera captar informacdes de exposi¢des dentro e

fora do balango dos bancos, assim como operacdes com derivativos.

A nova taxa de alavancagem também é um exemplo de endurecimento dos
instrumentos macroprudenciais apds a crise. O valor de 3% foi considerado um teste a ser
aplicado ao principio da implementacdo de Basiléia I1l. Caso se mostre satisfatorio, ele sera

mantido.

As modificagdes feitas pelo Comité de Basiléia ao acordo anterior demonstraram uma
clara preocupacdo com a constru¢cdo do risco sisttmico. A criacdo de amortecedores
anticiclicos e indices de liquidez e alavancagem representam a incorporacdo do debate sobre
regulacdo prudencial ocorrido apds a crise. Ao incluir um arcabougo macroprudencial dentro
do acordo de Basiléia Il, 0 Comité avanca na dire¢cdo de uma politica macroecondmica que

seja capaz de reduzir o risco sistémico do mercado financeiro.

Embora represente um progresso, Basiléia 111 foi recebida com criticas, principalmente
por ser considerada insuficiente. Estas criticas sdo apresentadas ao final do trabalho.

Quadro 2: Implementacéo de Basiléia 111
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Basiléia 111 - Horizonte de implementacéo

Fases 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Taxa de Alavancagem Serd finalizada até 2016 - M |gra(%a0 -
para Pilar 1
Colchdo de Conservacdo - - - | 0,63%] 125%] 188%| 2,50%
Re qye rim.e nt.o Minimo de 350% 400% 450%
Capital Principal
Requerimento Minimo de
'S |Capital Principal + Colchdo 350%| 4,00%| 450%| 513%| 5,75%| 6,38%|  7,00%
'S |de Conservacdo
o Reque rim’e nto Minimo de 450% 550% 6,00%
Capital Nivel 1
Req_ue rimento Minimo de i 8,00%
Capital Total
Requerimento Minimos de
Capital Total + Colchédo de - 8,00% 8,63%| 925%| 9,88%| 1050%
Conservacdo
Taxa de Coberturade
% Liquidez - Porcentagem - - 60% 70% 80% 90% 100%
'g minima alcancada
7 | Taxa de Financiamento i i ) ) ) Introduzir
Liquido Estavel Minimo

Fonte: site do Bank of International Settlements www.bis.org
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CAPITULO Il - A IMPLEMENTACAO DE MEDIDAS
MACROPRUDENCIAIS NO BRASIL

111.1 - Introdugéo

Por duas décadas a regulacdo financeira foi considerada como um empecilho ao
crescimento econdmico e ao bom funcionamento dos mercados financeiros. Como Vvisto no
capitulo anterior, a dimensdo dos riscos financeiros foi subestimada até a crise e 0s
mecanismos de regulacdo foram frouxos no combate as instabilidades crescentes do sistema.
Os Acordos de Basiléia I e 11 representaram avan¢os no caminho do controle sistémico, mas

até o terceiro acordo este ndo foi um foco da politica macroecondmica.

E preciso, no entanto, fazer a distin¢do entre o que era recomendado pela academia e
por 6rgaos como o FMI e o que realmente foi adotado, especialmente em paises emergentes e

em desenvolvimento.

Regides em desenvolvimento apresentaram uma maior preocupacdo com os efeitos
malignos causados pela internacionalizacdo financeira durante esta época, na qual mais se
desregulamentou a economia financeira. As crises asiatica, russa e latino-americana
impulsionaram esses paises na busca de uma maior estabilidade financeira que diminuisse 0s
efeitos dos choques de liquidez internacionais em seus mercados. Alguns instrumentos
prudenciais foram utilizados nos anos anteriores a crise’ e niveis recomendados por Basiléia Il
foram atingidos e até superados na procura de maior estabilidade. A alta volatilidade de suas
taxas de cambio e os instaveis fluxos de capitais demonstraram a necessidade da criacdo de

colchd@es de crédito para momentos de baixa.

" Um exemplo do uso de instrumentos macroprudenciais anteriormente a crise ocorreu na Coréia do Sul. O pais
utilizou instrumentos do arcabougo macroprudencial no inicio dos anos 2000 para o controle da expanséo do
crédito imobiliario (Hahn et al., 2012). Através da criacdo de limites LTV e DTI, o Banco Central coreano
impediu o crescimento dos empréstimos no momento de boom do ciclo e diminuiu a volatilidade dos precos dos
imoveis. A opc¢do pela discricionariedade na escolha das regides que seriam alvo de maior controle também foi
uma previsao do que mais tarde seria recomendado por policy makers no mundo todo.

Para outros exemplos ver Hahm et al. (2012), no caso Coreano; Terrier et al.(2011), para uma andlise das
medidas macroprudenciais na América Latina; e Montoro e Moreno (2011), para um estudo do caso
Colombiano.
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Sua relagdo com esse tipo de politica difere da dos paises desenvolvidos, pois em
periodos de alta dos ciclos financeiros nacionais, estes paises enfrentam uma constante
entrada de recursos e o contrario ocorre no bust. Em ambos 0s casos esse movimento € brusco
e afeta rapidamente o mercado de crédito nacional (Prates e Cunha, 2012). Seu mercado de
crédito € mais volatil do que dos desenvolvidos e choques internacionais séo transmitidos

mais fortemente para suas economias.

Diante destas questdes, existe uma maior preocupacdo com a estabilidade dos
mercados nacionais em regides menos desenvolvidas (FMI, 2011). Instrumentos diversos,
como limites a empréstimos, provisao dindmica e depositos compulsorios, foram usados na
diminuicdo do ciclo financeiro e em sua difusdo para a economia real. Tradicionais
instrumentos prudenciais, como as exigéncias minimas de capital, também foram usados aqui
de forma mais intensa. Tanto é assim que os Requerimentos de Capital exigidos no Brasil,
México, Peru, Uruguai, Chile e Colémbia (Terrier, 2011, p. 13) se mantiveram acima dos
minimos estabelecidos por Basiléia | e Il. Este excesso de capital regulamentar foi uma das
razdes que permitiu aos paises emergentes ser mais resilientes em sua resposta a quebra de

bancos internacionais ap6s 2008.

Por outro lado, grande parte da instabilidade destas economias no pos-crise veio da
alta de precos surgida com o aumento de fluxos de capitais. Na contramdo do que ocorria no
mundo desenvolvido, a inflagdo e o crédito aceleraram em diversos paises latino-americanos
apos 2008, levando as autoridades monetarias a expandir o leque de instrumentos de combate
a alta dos precos. Neste contexto é que muitas das ferramentas tradicionalmente usadas no
combate a instabilidade financeira foram utilizadas aqui como alternativas a Politica
Monetéria tradicional. Em desacordo com as recomendacdes do FMI, do BIS e do Comité de
Basiléia, paises como Brasil, Colémbia e Peru (Montoro e Moreno, 2011), por exemplo,

utilizaram-se dos mesmos instrumentos para atacar a inflacéo e o risco sistémico.

Recentemente, no entanto, este cenario mudou. A adocao do acordo no Basiléia 111 no
Brasil ajudou a delimitar o escopo da atuacdo macroprudencial e diversas modificacdes foram
feitas ao arcabouco regulatério do Banco Central. Segundo o calendario oficial, as medidas de
Basiléia 11l deveriam comecar a ser implementadas no ano de 2013. Com algum atraso,
diversos dos paises que a assinaram ja endureceram sua politica prudencial. O Brasil comegou
a implementar as modificacbes exigidas em principios deste ano e devera completar este

processo até 2022.
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111.2 - Medidas prudenciais utilizadas para aumentar a estabilidade financeira e de

precos apos 2008

No capitulo 1 foi abordada a relagdo entre a Politica Macroprudencial e a Politica
Monetaria, sendo ambas complementares na busca de estabilidade financeira e de precos.
Instrumentos convencionalmente usados em politica monetaria podem ser absorvidos pela
regulacdo financeira, como os depdsitos compulsérios, e usados na contencdo de bolhas.
Existe a possibilidade, entretanto, de que o oposto ocorra: em paises com metas de inflacdo

objetivas, a politica macroprudencial pode ser utilizada no controle de pregos.

No Brasil, com a dupla funcionalidade do Banco Central brasileiro, de regulador
financeiro e autoridade monetaria, essas funcbes podem acabar se misturando. A aceleracdo
recente da inflacdo, afastando-se cada vez mais do centro da meta, € um estimulo para que o
BCB recorra a instrumentos de politica monetaria ndo convencionais e a politicas do
arcabougo prudencial. Uma vantagem do uso destes instrumentos é que, diferentemente das
taxas de juros, eles atuam contraciclicamente aos fluxos internacionais de capital afetando

tanto o risco sistémico quanto 0s precos.

Ap0s a crise de 2008 e antes do lancamento de Basiléia 111 em fins de 2010, algumas
medidas macroprudenciais ja foram adotadas no pais. Juntamente com o uso de ferramentas
ndo pertencentes ao arcabougo tradicional da politica prudencial, como os depdsitos
compulsorios, elas objetivavam diminuir a volatilidade do ciclo financeiro nacional, causado
principalmente por modificagdes bruscas nos fluxos financeiros internacionais (Montoro e
Moreno, 2011).

O uso de depositos compulsérios como instrumento prudencial de contengéo de crédito

Logo apds a quebra do banco Lehman Brothers nos Estados Unidos, os paises
emergentes enfrentarem uma forte reversdo do fluxo de capitais. Depois de anos de crescente
otimismo por parte de investidores externos, a inseguranca causada pela crise subitamente
reverteu este quadro. O resultado foi a diminuicdo da liquidez do mercado de crédito na
regido. No Brasil, o BCB respondeu com a diminuigdo dos depdsitos compulsoérios buscando
impedir o decréscimo do crédito doméstico, que vinha em ascensdo desde 2004, e resgatar

instituicOes de pequeno porte, que sofreram mais gravemente com a falta de liquidez.

Em setembro, foram adiados aumentos do recolhimento sobre depoésitos

interfinanceiros de sociedades de arrendamento mercantil. Ao invés de se elevarem em 14 de
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novembro de 2008, foi determinado que isso ocorresse em janeiro do ano seguinte. Em
outubro de 2008, o BCB permitiu aos bancos que abatessem até 40% de seus recolhimentos,
desde que eles comprassem operaces de crédito de instituicbes financeiras de pequeno e
médio porte. Buscando diversificar a carteira dos bancos, 0 BCB determinou que apenas 20%

do abatimento poderia ser utilizado na compra feita com uma so instituicao.

Ja em 2010, a decisdo foi oposta. Apos a melhora do cenario internacional e o efeito
positivo das medidas tomadas de resposta a crise, a expansdo do crédito voltou acelerar.
Visando impedir o crescimento exagerado do crédito e da tomada de riscos, assim como a
possivel formacdo de bolhas financeiras (Prates e Cunha, 2011), o BCB adotou novas
medidas. Essas medidas, lancadas em dezembro de 2010, consistiam, principalmente, no
aumento da taxa dos recolhimentos compulsorios e dos requerimentos minimos de capital

para determinados tipos de empréstimos.

O aumento sucedido em 2010 foi uma resposta a expansdo exagerada do crédito que
ocorreu apds a passagem da fase aguda da crise. Com vistas para controlar a inflacdo sem
subir os juros, o que causaria maior entrada de crédito pelo diferencial entre a taxa nacional e

internacional, o BCB subiu a taxa dos compulsoérios de 8% para 12%.

Os depositos compulsérios, como comentado no capitulo 1, sdo um exemplo de
ferramenta monetaria que pode ser utilizada para aumentar a estabilidade do sistema
financeiro. O uso dos compulsérios de forma contra-ciclica e com objetivos de aumentar a
liqguidez doméstica e conter a tomada de riscos, os enquadra como mecanismos de controle
prudencial neste contexto (Soares e Barroso, 2012, p. 10). Casos semelhantes ocorreram em

outros paises da América Latina e na Asia (Terrier et al., 2011, p. 13).
Aumento dos Requerimentos de Capital

Os requerimentos minimos de capital também foram expandidos visando combater o
crescimento do crédito ao consumo em 2010. Essa taxa foi temporariamente elevada dos 11%
habituais para 16,5% em alguns tipos de operacfes. Sao elas: empréstimos consignados de
prazo superior a 36 meses e outras operacdes de crédito pessoal com prazo superior a 24
meses (Prates e Cunha, 2011). Ambas as medidas comecaram a ser flexibilizadas em fins de
2010, apos a analise pelo Banco Central de que a expanséo de crédito havia diminuido.

Outras medidas prudenciais usadas no controle do credito e da tomada de risco

Em 2011, outras medidas prudenciais também foram determinadas, como a elevacao

do Imposto sobre Operacbes Financeiras (IOF) para empréstimos a pessoas fisicas e a subida
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do percentual minimo de pagamento do cartdo de crédito. A mudanca no valor do 10F
buscava aumentar o custo de tomada de crédito, enquanto o aumento do percentual do cartdo
de crédito tinha como alvo a diminui¢do do endividamento das familias (Prates e Cunha,
2011).

Todas as medidas adotadas, embora ndo fagcam parte do arcabouco tradicional de
politica macroprudencial apresentado no primeiro capitulo (com exce¢do dos requerimentos
minimos), foram utilizadas com objetivos sistémicos. Suas consequéncias, como colocado por
Prates e Cunha (2011), foram diversas. Os autores mostram que as medidas adotas em fins de
2010 e principio de 2011 foram bem sucedidas na retracdo do crédito a pessoa fisica, tendo
ele diminuido de 24,4% a 14,8% de dezembro de 2010 a outubro de 2011. Por outro lado, esta
diminuicdo do crédito de longo prazo foi traduzida no crescimento da tomada de empréstimos
rotativos, como o cheque especial e os cartdes de crédito. O primeiro apresentou um aumento
no periodo analisado de 11,56%, enquanto o segundo, 6,5%. Isso significa que 0 aumento dos
requerimentos de capital e do compulsério significaram uma maior tomada de risco dos

agentes, pois estas modalidades de crédito sdo de menor prazo e maior custo.

Como foram utilizadas de maneira contra-ciclica, as medidas foram relaxadas no
momento que o BCB percebeu o desaquecimento do mercado. Os requerimentos voltaram a
11% e a aliquota do IOF diminui de 3% para 2,5%.

I11.3 - A criacdo do Comité de Estabilidade Financeira e a Resolucéo n° 4019/11 do

Conselho Monetario Nacional

Em 18 de maio de 2011, o Banco Central, seguindo as tendéncias internacionais e
recomendacdes do G20, criou o Comité de Estabilidade Financeira (COMEF)8. O COMEF
tem como objetivo prezar pelo melhor funcionamento do Sistema Financeiro Nacional,
auxiliando entidades dentro do BCB na tomada de decisbes referentes a estabilidade

financeira. Suas atribuicdes séo:

1. Orientar a atua¢do do BCB no Comité de Regulacdo e Fiscalizagdo dos Mercados
Financeiro, de Capitais, de Seguros, de Previdéncia e Capitalizacdo (Coremec) e

em outros foruns similares nacionais e internacionais, e o relacionamento da

8 Portaria n® 65.180
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Autarquia com outras entidades detentoras de informac@es Uteis & manutencao da

estabilidade financeira;

2. Definir as estratégias e as diretrizes do BCB para a conducdo dos processos

relacionados a estabilidade financeira;

3. Alocar responsabilidades entre as unidades internas envolvidas, com vistas a

atuacdo integrada e coordenada;

4. Determinar a realizacdo de estudos, pesquisas e trabalhos relativos a estabilidade

financeira e a prevencdo do risco sistémico.

O novo comité é formado de maneira semelhante ao Comité de Politica Monetéria
(COPOM), com a presenca do presidente e de diretores do BCB que possuem direito a voto e

se encontram em reunides bimestrais.

Buscando separar as funcdes de regulacdo e estabilizacdo da atuagdo monetaria, o
novo comité do BCB foi criado de forma a complementar a atuacdo do COPOM. O Banco
Central procura, deste modo, separar suas duas missdes, a de garantir o poder de compra da

moeda e bom funcionamento do sistema financeiro.

Ja a Resolucdo n° 4.019 do Conselho Monetario Nacional, editada em 29 de setembro
de 2011, regulamenta a atuacdo do BCB na fiscalizacdo e supervisdo financeiras com objetivo
prudencial. Ela determina as situacdes na quais o BCB pode atuar e quais as medidas que
podem ser adotadas em caso de identificagdo de situaces que possam afetar a estabilidade do

sistema. As principais determinagdes se encontram no quadro.

Quadro 3: Resolugédo n°® 4.019

Resolugdo n° 4.019, do CMN, de 29/9/11
Ocorréncias que podem levar a adocdo de medidas prudenciais por parte do BC

o Exposicdo a riscos ndo incluidos ou inadequadamente considerados na apuragdo
do Patriménio de Referéncia Exigido (PRE);

o Exposicdo a risco incompativel com as estruturas de gerenciamento e de
controles internos da instituicao;

o Deterioragdo ou perspectiva de deterioracdo da situagdo econdmico-financeira
da instituicdo, independentemente de descumprimento de requerimentos
minimos de capital ou limites operacionais;

o Descumprimento de limites operacionais;

« Deficiéncia nos controles internos;

e Incompatibilidade entre a estrutura e as operagdes da instituicdo em relacdo as
metas e a0S compromissos assumidos no plano de negdcios;

« Insuficiéncia de elementos para avaliacdo da situacdo econémico-financeira ou
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dos riscos incorridos pela instituicdo, em fungéo de deficiéncias na prestacdo de
informacdes indispensaveis ao BC;

o Outras situacdes que, a critério do BC do Brasil, possam acarretar riscos a
solidez da instituicdo, ao regular funcionamento ou a estabilidade do SFN.

Indicadores que serdo levados em consideracéo pelo BC

« Patrimonio de Referéncia (PR), apurado segundo a regulamentacao vigente;

o Alavancagem;

e Liquidez;

o Concentracdo das operacdes ativas;

o Concentracdo das operagdes passivas;

« Risco de contagio, inclusive por meio de operacdes compartes relacionadas;

o Testes de estresse;

« Processos internos de avaliacdo da necessidade de capital;

o Estruturas de gerenciamento de risco;

o Controles internos;

e Mudancas no ambiente de operagdes;

« Capacidade de geracdo de resultados;

e Outros indicadores relevantes para a avaliacdo da situagcdo econdmico-
financeira ou dos riscos incorridos pela institui¢do.

Medidas prudenciais preventivas que poderdo ser adotadas pelo BC

« Adocao de controles e procedimentos operacionais adicionais;
e Reducdo do grau de risco das exposigoes;
o Observancia de valores adicionais ao PRE;
e Observancia de limites operacionais mais restritivos;
o Recomposicdo de niveis de liquidez;
o Adocdo de administracdo em regime de cogestdo, no caso de cooperativa de
crédito que tenha celebrado o correspondente convénio;
o Limitacdo ou suspensao de:
o Aumento da remuneracdo dos administradores;
o Pagamentos de parcelas de remuneracao variavel dos administradores;
o Distribuicdo de resultados ou, no caso de cooperativas de crédito, de
sobras, em montante superior aos limites minimos legais;
o Limitag&o ou suspenséo de:
o Pratica de modalidades operacionais ou de determinadas espécies de
operacdes ativas ou passivas;
Exploracdo de novas linhas de negdcios;
Aquisi¢do de participacdo, de forma direta ou indireta, no capital de
outras sociedades, financeiras ou ndo financeiras;
o Abertura de novas dependéncias
Alienacdo de ativos.

Fonte: ANBIMA - Informe de Legislacéo 005/2011. Disponivel em:
http://www.anbima.com.br/informe_legislacao/2011_005.asp

Como pode ser visto, a escolha por mecanismos macroprudenciais no Brasil possui
duas vias. Ainda preocupado com os resultados inflacionarios de suas politicas, o Banco

Central muitas vezes utilizou instrumentos de contencdo de risco sistémico para afetar a oferta
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de crédito e os precos no curto prazo. lgualmente, a taxa Selic foi modificada algumas vezes
como ferramenta contra-ciclica, afetando a estabilidade financeira. Essa mistura de objetivos é
0 oposto do recomendado pelo Fundo Monetério Internacional e por 6rgdos como o Bank of

International Settlements (BIS).

Recentemente, no entanto, parece existir uma caminhada para um uso mais regrado e
intenso dos instrumentos macroprudenciais, com a criacdo do COMEF e o endurecimento da
participacdo do BCB, determinada pela Resolugdo n® 4.019/11. Também em 2011, foi
determinado o calendario para a implementacdo de Basiléia 111 no Brasil. A presente
aplicacdo do acordo de Basiléia Il representa a normalizacdo do uso de instrumentos
macroprudenciais com objetivos puramente sistémicos. As modificacdes trazidas pelo acordo

ao Brasil serdo o tema da proxima secéo.

111.4 - A Implementacéo do Acordo de Basiléia 111

O ano de 2013 marcou 0 comec¢o da normatizacdo e implementacdo do Acordo de
Basiléia 111 no Brasil. Com alguns meses de atraso em relacdo ao cronograma determinado
pelo Comité, o Conselho Monetario Nacional divulgou as novas regras regulatorias em margo
(Resolucdes de n° 4.192 a 4.195) e estas comegaram a ser seguidas em outubro deste ano®.
Algumas modificacBes, principalmente em relacdo as datas de implementacdo, foram feitas
pela Resolucdo n° 4278 em 31/10/2013%°.

Ao Banco Central ficou determinada a funcdo de regulador macroprudencial, em
adicdo as funcbes de regulador microprudencial e Autoridade Monetaria. Cabe a ele atuar no
Sistema Financeiro Nacional para diminuir instabilidades e controlar instituicdes financeiras

sistémicas.

Segundo os novos documentos, o Patriménio de Referéncia (PR) de nivel | passara a
ser dividido em capital principal e capital complementar. A composicdo destes capitais sera
semelhante aquela exigida pelo acordo, sendo inclusos no capital principal ativos de alta
qualidade. Estas mudangas serdo feitas de maneira gradual, sendo retirados os capitais que

® A Resolucdo n° 4.192 dispde sobre a metodologia de apuragdo do chamado Patriménio de Referéncia (PR),
capital proprio das instituices financeiras. Ja a Resolugdo n° 4.193 trata da apuracdo dos requerimentos minimos
de capital a serem mantidos sob a forma de PR, de Nivel | e de Capital Principal, e cria os buffers de
conservacdo de capital e anticiclico. Por fim, as Resolucdes 4.194 e 4.195 se referem ao modo como
cooperativas de crédito calculardo seus requerimentos e as regras criadas para os chamados Conglomerados
Prudenciais, respectivamente.

10 Para outras Resolugdes e Circulares referentes ao acordo de Basiléia 11 ver Simula de Legislagdo Normas e
Limites da Basiléia publicada pela ANBIMA
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ndo atendam as exigéncias qualitativas de Basiléia 11l. Até 2018 todos os capitais que ndo se
encaixem nas defini¢cdes determinadas pela Resolugéo n° 4192 devem ser deduzidos do PR e

do capital principal.

De acordo com as novas regras, 0 Capital Principal (Common Equity Tier 1) devera
ser composto de acOes, ordinarias e preferenciais, e lucros acumulados. Ja o Capital
Complementar (Additional Tier 1) representa instrumentos hibridos de capital e divida
definidos pela Resolucdo 4.192, art. 17. O Capital de Nivel Il é composto de dividas que

sejam capazes de absorver perdas quando da liquidagéo da instituicdo em questéo.

Uma modificacdo relevante instaurada diz respeito aos créditos tributarios, que
passaram a ser excluidos do célculo do Patriménio de Referéncia. Por serem constituidos de
crédito a receber do governo baseado em resultados futuros, sua qualidade como capital de
reserva ndo é garantida. Prevendo o impacto desta medida no balancete dos bancos, a Medida
Provisdria n°® 608/13 garante que os créditos tributarios de diferencas temporarias oriundos de
provisdes para créditos de liquidacdo duvidosa (PCLD) serdo considerados liquidos o
suficiente para ser incluidos no Capital Principal. Isso s6 foi possivel porque o Governo
Federal garantiu a liquidacdo destes créditos a qualquer momento, buscando aumentar a

seguranca no sistema.

Basiléia Il também modifica a estrutura interna dos requerimentos de capital no
Brasil. Como o pais ja possuia niveis de exigéncias superiores aos minimos determinados pelo
acordo de 2004, as principais mudancas estdo na forma como estes requerimentos serdo
divididos entre PR, Capital Principal e Capital Complementar. Anteriormente ao acordo, 0
nivel exigido de PR era 11%, ndo existindo distincdo entre Capitais Nivel | e Principal.
Agora, o primeiro devera ser 8,5% e o segundo, 7%. Somado a isso pode-se ter até 2,5% de

buffer de conservacdo, tornando os resultados anteriores 10,5% e 9,5%, respectivamente.

Os colchdes de capital, inseridos na nova legislacdo brasileira sob o nome de
Adicional de Capital Principal, deverdo ser constituido exclusivamente de Capital Principal.
Esses adicionais sdo compostos de uma parcela fixa de 2,5%, que sera incorporada até 2019, e
uma parcela variavel que permita ao Banco Central atuar contraciclicamente ao ciclo de

crédito nacional.

A nova regulacdo também determinou puni¢Ges ao descumprimento das regras de
criacdo do Capital Adicional. Caso a institui¢do financeira ndo atenda as normas referentes ao

adicional, ela podera receber restricdes no pagamento de bdnus e lucros e distribuicdo de
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dividendos. Essas san¢Ges vdo de acordo com o determinado por Basiléia Il e serdo

calibradas de acordo com o grau de descumprimento dos valores determinados.

A implementacdo das mudancas em relacdo aos capitais requeridos ocorrerd de forma
gradual até 2019. As datas especificas de implementacdo de cada medida se encontram no
Quadro 4.

Quadro 4: Implementacéo de Basiléia 111 no Brasil

Basiléia 111 - Horizonte de implementacéo no Brasil
Fases 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Taxa de Alavancagem Seré finalizada até 2016 - M |grag.é0 -
para Pilar 1
Colchdo de Conservacio - | - ] - ] oe25%|  125%] 1875%|  2,50%

Requerimento Minimo de
Capital Principal
Requerimento Minimo de
Capital Principal + Colchéo 4,50% 5125%| 575%| 6,375%| 7,00%
de Conservacéo
Requerimento Minimo de
Capital Nivel 1
Requerimento Minimo de
Capital Total
Requerimento Minimos de
Capital Total + Colchio de 11,00% 10,50%
Conservacdo

4,50%

Capital

5,50% 6,00%

11,00% 9,875%| 925%| 8,625%|  8,00%

Fonte: BCB, “Perguntas e Respostas sobre a Implantacdo de Basileia III no Brasil”, p. 12

O célculo do risco de crédito também sofreu alteracdes de acordo com a Circular n°
3.644 (posteriormente modificada pela Circular n® 3.679). Algumas exposicdes, tais como 0s
derivativos, passaram a receber tratamento mais rigoroso. Outras, como exposi¢cdes ao
BNDES, foram relaxadas (as operacdes referentes ao BNDES passaram a ser consideradas
“soberanas”, significando que seu risco de crédito € nulo). A abordagem utilizada para

calcular os riscos de mercado e operacional se mantem.

Todas essas modificacOes referentes ao Patrimbnio de Referéncia e aos célculos de
risco deverdo ser aplicadas em uma nova base de referéncia: o Conglomerado Prudencial.
Esta definicdo engloba as instituicdes financeiras reguladas pelo BCB, assim como todas as
instituicdes sob seu controle que se assemelhem a uma instituicdo financeira. Até o final de

2014, todos os calculos dos requerimentos minimos deverdo ser feitos considerando esta nova
entidade.
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O Conglomerado Prudencial substituira a definicdo de Conglomerado Financeiro para
que outras instituicdes, que antes ndo faziam parte do sistema financeiro, sejam incorporadas
a regulacdo. Sob a nova legislagdo, empresas tais como seguradoras, administradoras de
consorcio e sociedades que realizam qualquer tipo de aquisicdo de crédito deverdo ser

incluidas na analise contabil feita para determinar os requerimentos minimos.

A regulacdo lida diferentemente com pequenas institui¢fes, tais como cooperativas de
crédito. Por possuirem menor porte, 0s custos regulatérios e de supervisdo para estas
instituicOes sdo desproporcionais e os célculos se mostram exageradamente complexos. Estas
entidades podem, portanto, optar por calcular seus requerimentos minimos e Adicional de
Capital através do Regime Prudencial Simplificado (RPS). Elas ndo serdo inclusas na base do

Conglomerado Prudencial e deverdo calcular seus requerimentos individualmente.

O RPS ndo pondera os ativos atraves dos riscos de mercado e operacional, apenas
utiliza o risco de crédito. Deste modo, a complexidade dos célculos destes riscos nao sera
transferida para as cooperativas. As regras referentes ao regime se encontram na Resolugéo n°
4.194.

Igualmente ao acordo internacional, a legislacdo brasileira deixou a desejar na
avaliacdo e regulacdo de Instituicdes Financeiras Sistemicamente Importantes. Por nao
possuir nenhuma entidade financeira de relevancia sistémica a nivel global, o acordo de
Basiléia 111 ndo se aplica aos bancos brasileiros diretamente. Contudo, ele recomenda que as
autoridades reguladoras nacionais atentem para instituicdes financeiras relevantes localmente
e criem uma legislacdo especifica para elas. O Banco Central admite este fato, mas ainda nao

apresentou regras objetivas para lidar com tais entidades.

“Atendendo as recomendacdes internacionais, o Banco Central do Brasil atualmente
estuda metodologias para identificagdo de SIFIs domésticas e medidas adicionais que
podem ser tomadas para reduzir custos associados a potenciais insolvéncias dessas
institui¢des.” (Fonte: BCB, “Perguntas ¢ Respostas sobre a Implantacdo de Basileia I11 no
Brasil”: p. 12)

A criacdo e inclusdo de indices de liquidez e alavancagem também ndo possui data de

aplicacdo, estando o BCB a esperar determinaces do Comité de Basiléia.
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CONCLUSOES

Diversos avancos foram alcangados nos ultimos anos no campo da regulagéo
financeira sisttmica. Por conta de pressdes no meio académico e no mercado, os Bancos
Centrais atuaram ativamente no combate aos transbordamentos da crise e na prevencgédo de
futuras instabilidades. Politicas Macroprudenciais passaram a ser aceitas e recomendadas

internacionalmente, em oposi¢do ao quer ocorria desde 1980.

Uma das mais importantes modificacdes diz respeito a Basiléia I1l. A resposta do
Comité aos erros anteriores resultou em um acordo mais complexo do que o anterior e com
clara analise sistémica. Dito isso, muitas das falhas do antigo acordo ainda permanecem e
pouco foi feito na contencdo de alguns agentes responsaveis pela crise, tanto no Brasil, quanto

no resto do mundo.

InstituicOes Financeiras Sistemicamente Importantes continuam sem uma regulacao
especifica e com poucos estudos feitos a respeito de seu impacto no risco sistémico (Georg,
2011). A caracterizagdo feita pelo poder publico das instituicdes “Too Big To Fail” e a
garantia de que, em momentos de estresse, tais bancos seréo resgatados pelo Banco Central,
gera um risco moral que deveria ter sido coberto pelo novo acordo. Neste ponto, Basiléia Ill

foi muito complacente.

Outro problema se refere a ponderacdo feita no calculo das exigéncias de capital.
Como comentado anteriormente, esse método possui componentes pro-ciclicos e pode
aumentar a instabilidade e volatilidade do ciclo financeiro. Basiléia Ill, embora amplie o
tamanho dos capitais minimos e sua qualidade, ndo modifica 0 modo como sdo pesados
(Georg, 2011 e Blundell-Wignall e Atkinson, 2010). Apenas cria exce¢des para casos de

ativos, como derivativos, considerados instaveis.

Somado a isso, o calculo dos riscos continua nas maos das agéncias de rating, que tdo
mal se comportaram na crise (Blinder, 2010). Todas as complicagdes trazidas pelo método de
calculo de riscos se mantém e os problemas causados pela concentracéo de portfélio ndo se

resolve.

Por fim, é preciso comentar que 0s novos parametros trazidos por Basiléia 111 ndo
parecem ser suficientes para atacar o risco sisttmico. Mesmo com a subida dos capitais
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minimos e a criacdo de amortecedores para periodos de queda do ciclo, 0 novo acordo néo
sera capaz de manter a estabilidade financeira. As exigéncias de capital de qualidade subiram
somente para 13% (e isto caso a autoridade reguladora decida implementar um capital de
conservacdo no maior nivel). No Brasil, isto significard até mesmo uma diminuicdo dos

Requerimentos Totais de Capital.

Outro exemplo da pequena relevancia de algumas das exigéncias esta na nova Taxa de

Alavancagem Maxima, que permite que bancos se alanquem em uma razdo de 33 para 1.

E, portanto, possivel dizer que o novo acordo de Basiléia 111 avangou em relagdo aos
acordos anteriores e representa uma mudanca no paradigma da regulacdo prudencial mundial.
Analisando os debates apresentados no capitulo 1, no entanto, fica claro que muito mais
poderia ter sido feito. O arcabouc¢o da politica macroprudencial é vasto e pode ser ampliado
pelas politicas microprudencial e monetaria. As recomendacdes feitas pelo Comité, contudo,

foram pouco ousadas e de implementacédo lenta. Como disse Blinder (2010):
“So let's applaud Basel III, though one-handedly. More capital, better capital, a
leverage ratio, and a liquidity requirement are all important steps forward. But the

unwarranted reliance on rating agencies, the disgraceful internal risk models of banks, and
the disastrous SIVs should have been easy marks for reformers.”
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