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RESUMO

Com o avanco da tecnologia, novos modelos de negdcios sdo criados, e para que a ordem do
sistema econdmico seja mantida, é preciso que a atuacdo dos 6rgaos reguladores seja capaz de
se atualizar para acompanhar as inovacfes. Com o desenvolvimento do Shadow Banking
System, um dos principais fatores desestabilizadores na Crise de 2008, foi possivel verificar a
importancia da atuagdo ativa dos 6rgdos do governo dos Estados Unidos sobre o sistema
financeiro, a fim de garantir a sua estabilidade. Atualmente, com o surgimento das Fintechs
no setor financeiro global é preciso que o escopo regulatério esteja preparado para absorver
esse novo modelo de negdcio. Neste trabalho, sdo apresentadas as mudancgas estruturais
observadas no sistema financeiro dos Estados Unidos, entre o fim do século XX e inicio do
século XXI, que contribuiram para a Crise de 2008. Nesse contexto, é apresentado o conceito
de Shadow Banking System, e a sua relevancia para a ocorréncia da crise. Além disso, €
apresentado o modelo de Diamond-Dybvig, ilustrando a importancia da atuacdo do governo
para a manutengdo da estabilidade financeira. Por fim, é discutida a maneira pela qual as
Fintechs vém sendo acompanhadas pelos 6rgdos reguladores e quais pontos precisam ser
desenvolvidos a fim de garantir a estabilidade do setor financeiro e, assim, da prépria

economia.

Palavras-chave: Crise financeira; Fintechs; Regulacdo; Shadow Banking System



ABSTRACT

With the advancement of technology, new business models are created, and for the order of
the economic system to be maintained, it is necessary that the regulatory agencies are able to
update their actions to keep up with innovations. With the development of the Shadow
Banking System, one of the main destabilizing factors in the 2008 Crisis, it was possible to
verify the importance of the active role of the United States government agencies over the
financial system, in order to ensure its stability. Currently, with the emergence of Fintechs in
the global financial sector, it is necessary that the regulatory scope be prepared to absorb this
new business model. This paper presents the structural changes observed in the US financial
system between the end of the 20th century and the beginning of the 21st century that
contributed to the 2008 Crisis. In this context, the Shadow Banking System concept is
presented, and its relevance for the occurrence of the crisis. In addition, the Diamond-Dybvig
model is presented, illustrating the importance of government action for the maintenance of
financial stability. Finally, the way in which Fintechs have been monitored by regulatory
agencies is discussed, and what points need to be developed in order to ensure the stability of

the financial sector and, thus, of the economy itself.

Keyword: Financial crisis; Fintechs; Regulation; Shadow Banking System
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Introdugéo

Segundo Hyman Minsky, a alteragdo no escopo de atuacdo das instituicdes
financeiras, e da relacéo entre elas, € um dos principais fatores para a fragilidade do mesmo.
(MINSKY, 2008, p. 5). Durante o periodo compreendido entre fim do século XX e inicio do
século XXI ocorreram diversas mudancas estruturais no sistema financeiro dos Estados
Unidos, que corroboram essa afirmacéo.

Com o avango da tecnologia e das telecomunicaces, movimentos de desregulagédo do
sistema financeiro foram incentivados, sob o argumento de aumentar a competitividade local
e atrair capital estrangeiro. Um exemplo importante disso foi a revogacdo do Glass-Steagall
em 1999, lei instaurada durante a grande depressdo dos anos 1930, que ampliava a
fiscalizagdo sobre a atividade bancéria. Dessa maneira, foi possivel reduzir o controle do
governo sobre o sistema financeiro dos Estados Unidos e aumentar o escopo de atuacéo e,
consequentemente, a receita das instituicdes financeiras.

Assim, com a mudanca do arcabouco regulatério e o avanco tecnoldgico observado, as
instituicdes financeiras foram capazes de desenvolver novos modelos de negdcios. O Shadow
Banking System (SBS), assunto principal do presente trabalho, € um dos exemplos de
estruturas criadas durante esse periodo. Segundo Gorton e Metrick (2010), o SBS surgiu a
partir das mudancas realizadas sobre o sistema financeiro nos ultimos anos, como
consequéncia de inovacBes e mudancas regulatorias.

A consequéncia disso, conforme serd apresentado ao longo do texto, foi a criacdo de
novos agentes financeiros, como os MMMFs (Money-Market Mutual Funds), e de novos
produtos, como 0os CDOs (Collateralized Debt Obligations), que passaram a ser distribuidos
através de diferentes instituicdes presentes em uma estrutura sem qualquer tipo de garantia ou
a fiscalizacdo por parte do governo.

Segundo a visdo de diferentes autores, essa estrutura foi um dos principais fatores para
a desestabilizacdo do sistema financeiro dos Estados Unidos e, consequentemente, pela
ocorréncia da Crise de 2008.

Esta, por sua vez, trouxe novamente o debate acerca da necessidade da intermediagéo
do governo sobre o setor financeiro, visando a redugdo de sua instabilidade. 1sso porque,
durante o periodo de recuperacdo da Crise de 2008, as instituicdes presentes no SBS puderam
acessar operacdes de redesconto junto ao Banco Central dos Estados Unidos (CINTRA e
FARHI, 2008, p. 41). Por isso, para evitar a ocorréncia de novas crises financeiras

semelhantes, os 6rgdos reguladores tém participado mais ativamente no estudo e busca por
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vulnerabilidades do sistema financeiro, principalmente em relacdo a atuacdo do SBS
(KODRES, 2017, p. 53).

Entretanto, conforme mencionado anteriormente, as inovagdes tecnoldgicas
possibilitam a criacdo de novas estratégias por parte das instituicdes financeiras. Isso faz com
que seja crucial para a estabilidade do sistema, a frequente atualizacdo do arcabouco
regulatorio dos érgdos oficiais.

Recentemente, um novo desafio para esses oOrgdos tem surgido, atraves do
desenvolvimento das Fintechs. Dados recentes, divulgados pelo Financial Stability Board,
demonstram que esse novo tipo de instituicdo financeira tem sido responsavel pelo
crescimento do SBS. Isso faz com que o entendimento do seu potencial impacto sobre o
sistema financeiro seja de grande interesse para os 6rgaos reguladores.

Por isso, para a manutencdo da estabilidade do sistema, € importante que o debate
acerca da regulagéo sobre novos tipos de instituicdes financeiras seja incentivado. Conforme
sera demonstrado ao longo do texto, existe um longo caminho a ser percorrido em relagdo ao
desenvolvimento de normas sobre a atividade das Fintechs, porém, diferentes modelos ja vém
sendo experimentados ao redor do mundo.

Além disso, para o caso das Fintechs, uma forma de controle de riscos tem partido do
proprio sistema, através das chamadas Regtechs. Estas buscam oferecer solucGes para que as
Fintechs sigam os requisitos regulatérios e administrem os riscos de forma mais eficaz.
(BOFONDI e GOBBI, 2017, p. 117).

Para discutir os pontos expostos acima, a monografia € dividida em trés capitulos.

No primeiro capitulo seréa discutido de que maneira as mudancas estruturais do sistema
financeiro dos Estados Unidos, ocorridas principalmente ao longo do século XX, contribuiram
para o desenvolvimento do SBS e as suas principais caracteristicas. Além disso, serad
apresentado o modelo de Diamond Dybvig, com énfase na importdncia da garantia de
depdsitos a vista para a manutencao da estabilidade do sistema financeiro.

No segundo capitulo serdo apresentadas as principais instituicbes presentes no SBS e o
risco associados a sua atuacdo. Também serdo discutidos os fatores determinantes para a
ocorréncia da Crise de 2008, e de que forma esse evento impactou o funcionamento do SBS e
a atencdo do governo sobre 0 mesmo.

Além disso, no terceiro capitulo serdo apresentados dados acerca do SBS atualmente,
e a visdo de alguns autores sobre o impacto da Crise de 2008 sobre a atuacdo dos O6rgaos
reguladores. Também serd apresentado o modelo de Fintech, a sua contribuicdo para o

crescimento do SBS e os desafios atuais para a manutencéo da estabilidade financeira.
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Por fim, na conclusdo € exposto, de maneira resumida, o desenvolvimento do SBS nos
Estados Unidos, os desafios impostos para a manutencao da estabilidade financeira do pais € a

importancia desse debate para o caso brasileiro.
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Capitulo 1 - O Shadow Banking System

O desenvolvimento tecnoldgico é responsavel por permitir a criagdo de novos modelos
de negdcios no setor financeiro ao redor do mundo (BAUMANN e GONCALVES, 2015, p.
180). Com isso, principalmente a partir do final do século XX, p6de ser observado o
desenvolvimento de novos tipos de instituicdes financeiras, compondo o SBS. Este capitulo
tem como objetivo analisar quais fatores levaram ao seu desenvolvimento, quais as suas
principais caracteristicas e de que maneira essas instituicdes possuem potencial para
desestabilizar o sistema financeiro.

Na primeira se¢do do capitulo serdo discutidas as mudancas estruturais do sistema
financeiro dos Estados Unidos, ocorridas, principalmente, ao longo do século XX, que
contribuiram para o desenvolvimento do SBS. Na segunda secdo serdo apresentadas as
caracteristicas do SBS e o potencial de risco inerente a essas instituicdes financeiras. Por fim,
na terceira secdo do primeiro capitulo, sera apresentado o modelo de Diamond Dybvig, com
énfase na hipétese de que a garantia de depositos a vista € importante para a manutencdo da
estabilidade do sistema financeiro.

1.1 - Mudancas estruturais do sistema financeiro dos Estados Unidos

No fim do século XX, com o avanco da tecnologia e das telecomunicacdes, pode ser
observado o desenvolvimento da globalizagdo financeira (BAUMANN e GONCALVES,
2015, p. 180). Dessa forma, instituicGes financeiras ao redor do mundo passaram a interagir
entre si de forma cada vez mais recorrente. Isso fez com que movimentos de desregulacdo e
liberalizagdo fossem incentivados de modo a aumentar a competitividade local e atrair capital
estrangeiro.

Por isso, a partir da década de 1980, foram propostas diversas mudancas na regulacao
sobre o sistema financeiro dos Estados Unidos, com o intuito de flexibilizar a supervisao do
governo sobre as instituicbes financeiras. Isso porque, desde a Grande Depressdo de 1930,
houve o aumento consideravel da regulacéo sobre elas, na tentativa de evitar a ocorréncia de
novas crises econdmicas geradas a partir de movimentos especulativos.

Dentre essas medidas, é possivel destacar o Glass Steagall Act, instaurado em 1933,
em resposta ao grande numero de faléncias de bancos norte-americanos, observadas durante a
década de 1930 (CRAWFORD, 2011, p. 128). Devido a estratégias especulativas adotadas

por diversas instituicdes financeiras na época, agravando o impacto causado pela Crise de
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1929, o Congresso dos Estados Unidos decidiu pela redugdo do escopo de atuagdo dos
bancos, de forma que estes deveriam optar pela carteira comercial ou de investimentos: “Os
bancos foram forcados a escolher entre a carteira comercial, recebendo depositos e realizando
empréstimos, ou a carteira de investimentos [..]” (CRAWFORD, 2011, p. 128, tradugdo
nossa)

Além disso, com a instauracdo do Glass Steagall Act em 1933, foi criado também o
Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), agéncia federal norte-americana responsavel
pela garantia de depositos bancéarios. Com isso, 0 governo passou a garantir todos o0s
depdsitos feitos em bancos comerciais, 0 que também justificou o acirramento da supervisdo
do governo sobre a atuacdo dos bancos comerciais.

Dessa maneira, a confianca dos individuos em relacdo ao funcionamento do sistema
financeiro dos Estados Unidos pdde ser restaurada, tornando mais eficazes as politicas de
retomada do crescimento econdmico adotadas pelo governo. Entretanto, essas novas medidas
de regulagdo do sistema financeiro dos Estados Unidos n&o foram bem recebidas pelas
institui¢des financeiras daquele pais. “Praticamente, desde o dia que foi assinado, os bancos
buscaram formas de revogar o Glass-Steagall Act.”” (CRAWFORD, 2011, p. 128, traducao
nossa)!

A diminuicdo do escopo de atuagdo dos grandes bancos norte-americanos e o0 aumento
da supervisdo do governo levou a reducdo de suas receitas, e consequentemente, limitou o0s
lucros obtidos por eles. Isso fez com que, a partir da década de 1980, diversas permissdes
fossem concedidas aos bancos, como forma de afrouxamento das medidas impostas através do
Glass Steagall Act.

Primeiramente, no inicio da década de 1980, os bancos comerciais foram autorizados a
emitir ativos de securitizacdo até um limite que representava 5% de sua receita. No fim deste
periodo, a permissdo havia subido para 10%, e os bancos comerciais também foram
autorizados a realizar a distribuicdo de valores mobiliarios. (CRAWFORD, 2011, p. 129)

Assim, progressivamente, a partir da década de 1980, com o distanciamento dos
eventos ocorridos durante a década de 1930, a regulagdo do sistema bancério dos Estados
Unidos foi se tornando cada vez mais flexivel. E importante destacar que houve grande
discussdo no Senado dos Estados Unidos em relacdo a esse processo de flexibilizacdo

regulatdria que estava sendo proposto.

1 “Practically from the day it was signed into law, banks lobbied for the repeal of the Glass-Steagall Act.”
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Neste cenario, um grupo mais liberal apoiava a revogacdo do Glass Steagall Act,
usando como justificativa as diversas mudancas ocorridas desde a Crise de 1929. Para esse
grupo, era preciso dar mais liberdade para a atuacédo das institui¢fes financeiras, uma vez que
estas estavam perdendo espaco para instituicdes ndo bancarias que ofereciam servigcos de
securitizagdo. Um dos principais integrantes desse grupo, o senador Phil Graham,

argumentava:

O mundo passa por mudangas e nés precisamos acompanha-lo. Ha um novo século se
aproximando e temos a oportunidade de domina-lo da mesma forma como fizemos
com o século atual. O Glass Steagall Act, instaurado durante a Grande Depresséo,
Vveio em um momento em gue imagindvamos que 0 governo seria a resposta. Na nova
era de prosperidade econfmica, decidimos que a liberdade é a resposta.
(CRAWFORD, 2011, p. 130, tradugio nossa)?

Do outro lado, havia um grupo mais conservador, contrario a revogacdo do Glass
Steagall Act, afirmando que isso tornaria o sistema financeiro mais fragil e suscetivel a
ocorréncia de novas crises. O principal argumento desse grupo era a necessidade das
estruturas criadas durante a Grande Depressdo, para que novos eventos semelhantes nédo
ocorressem novamente. Um dos principais representantes desse grupo, o senador Byron

Dorgan, defendia:

Acredito que, daqui a dez anos, [se revogarmos essa medida] olharemos para o
passado e perceberemos que ndo deveriamos ter feito isso, mas o fizemos por ter
esquecido as licbes do passado que continuam sendo véalidas hoje. Eu ndo participei
da discussfo acerca da instauracdo do Glass Steagall Act em 1930. [...] Agora
estamos discutindo em nome da modernizagdo e do esquecimento das licbes do
passado e da estabilidade. (CRAWFORD, 2011, p. 129, traducéo nossa)®

Além das mudancas institucionais mencionadas acima, podem ser observados trés
movimentos ocorridos a partir da década de 1980 que explicam o desenvolvimento do SBS no
sistema financeiro dos Estados Unidos. (CINTRA e FARHI, 2008, p. 38)

Em primeiro lugar, no fim do século XX e inicio do século XXI houve um aumento
expressivo do crédito concedido pelos bancos comerciais. Entretanto, ndo era possivel fazé-lo

respeitando os requisitos minimos de capital exigidos no Acordo de Basileia I. Este acordo

2 “The world changes and we have to change with it. We have a new century coming and we have an
opportunity to dominate that century the same way we dominated this century. Glass-Steagall, in the midst of the
Great Depression, came at a time when the thinking was that the government was the answer. In this era of
economic prosperity, we have decided that freedom is the answer.”

3 “I think we will look back in 10 years™ time and say we shouldn“t have done this, but we did because we forgot
the lessons of the past and that what was true in the 1930%s is true in 2010. I wasn“t around during the 1930“s or
the debate over Glass-Steagall... We have now decided in the name of modernization to forget the lessons of the
past of safety and soundness.”
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servia como base para a supervisdo bancéria ao redor do mundo, e foi definido em férum
internacional formado por autoridades monetérias de diferentes paises.

Dessa forma, a maneira encontrada pelas instituicbes financeiras para expandir a
concessao de crédito, sem que fossem desrespeitadas as normas dos Acordo de Basileia I, foi
através da mudanca do seu papel nas operagdes. Com isso, 0s bancos deixaram de ser
fornecedores de crédito, tornando-se simplesmente intermediadores das opera¢fes em troca de
comissfes. Em consequéncia, as entidades presentes no SBS, ligadas aos bancos presentes no
sistema financeiro convencional, assumiram a alocagdo dos ativos de crédito. “Romperam,
por conseguinte, as relagBes diretas, antes existentes, com os tomadores de crédito que
costumavam ser monitoradas de perto, pois serviam de “indicador antecedente” de riscos de
inadimpléncia.” (CINTRA e FARHI, 2008, p. 38).

Essa mudanca do papel dos bancos em relacdo aos ativos de crédito deu origem a uma
nova estrutura do sistema financeiro, observada nesse periodo. De fato € possivel perceber o
aumento no ndmero de instituicbes que passaram a desempenhar papéis semelhantes aos dos
bancos comerciais, através da estrutura do SBS, sem efetivamente estarem habilitados para
tanto. Isso porque, estas instituicGes (por exemplo as Sociedades de Proposito Especifico,
conforme Figura 1) ndo possuiam um arcabouco regulatorio capaz de protegé-las, nem reserva
de capital disponivel para gerar liquidez em eventuais situacdes de crise de liquidez.

Além disso, segundo Cintra e Farhi (2008):

[...] os bancos passaram a administrar fundos de investimentos, oferecer servigos de
gestdo de ativos por meio de seus varios departamentos, fornecer seguros financeiros
(hedge) como dealers no mercado de derivativos e ofertar linhas de crédito nas
emissdes de commercial paper* e outros titulos de divida no mercado de capitais.
(CINTRA e FARHI, 2008, p. 38).

Em resumo, com a diminui¢do da regulacdo sobre o sistema financeiro dos Estados
Unidos, foi observado o desenvolvimento de novas estruturas de negociacéo e intermediacao
de ativos que tornaram o sistema mais fragil. Mais do que isso, através dessas novas estruturas
de negociacdo foi possivel a implementacdo de novos instrumentos de alavancagem
financeira. Dentre essas mudangas, € importante citar o desenvolvimento do SBS, que sera

descrito com maiores detalhes na proxima secéo.

4 «Commercial paper (CP) consiste em notas promissorias de curto prazo emitidas principalmente por empresas.
Os vencimentos variam até 270 dias, mas a média é de cerca de 30 dias. Muitas empresas usam o CP para captar
recursos necessarios para transagdes correntes, e muitas consideram esta uma alternativa de custo mais baixo
quando comparado com empréstimos bancarios.” (Board of Governors of the Federal Reserve System)
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1.2 - Caracteristicas do Shadow Banking System

Tendo em vista as mudancgas estruturais do sistema financeiro norte-americano
mencionadas na secdo anterior, pode-se perceber que existia um grupo politico, ligado aos
interesses das instituicdes financeiras, que era resistente a manutencdo da regulacdo do
governo sobre o sistema financeiro. Isso fez com que novas formas de atuacdo das instituicoes
financeiras surgissem, como p6de ser observado atraves do desenvolvimento do SBS.

Existem diferentes definicBes e visfes acerca do que € o SBS e qual sua funcdo para o
sistema financeiro.

Adrian e Ashcraft (2012) definem SBS como: “[...] intermediacdo bancéria sem a
presenca da liquidez fornecida pelo setor ptblico e as garantias de depositos.” (ADRIAN e
ASHCRAFT, 2012, p. 2, traducdo nossa)®. Para demonstrar como esses fatores sdo cruciais
para garantir a melhor alocagdo de recursos na economia, 0s autores fazem uma distingéo
entre o sistema financeiro convencional e o SBS.

Segundo eles, no caso do sistema financeiro tradicional, a intermediacdo de recursos
entre agentes econdémicos ocorre através de uma Unica instituicdo. Os agentes que poupam
Seus recursos, realizam depositos, que sdo utilizados pelo banco para emprestar aos individuos
que buscam recursos. Além disso, a atuacdo bancéria, em um ambiente com os depdésitos
garantidos pelo governo (como € o caso do FDIC) e com a possibilidade da utilizacdo do
mecanismo de redesconto, reduz os custos envolvidos no empréstimo de recursos, além de
diversificar os riscos inerentes a atividade bancaria. Os custos sdo reduzidos, uma vez que 0s
agentes ndo precisam buscar tomadores ou emprestadores de recursos, e avaliar seus riscos de
inadimpléncia, j& que esse papel é desempenhado com ganhos de escala pelos bancos. Os
riscos sdo diversificados visto que, ao realizar diversas operacfes de captacdo e empréstimo
de recursos, 0s bancos fazem com que sua carteira possua opera¢es com diferentes prazos de
vencimento e riscos.

Em contrapartida, o SBS € caracterizado pela intermediacdo de recursos entre agentes
econdmicos sem acesso a qualquer garantia ou intermediacdo do governo. Nesse caso,
mecanismos como a garantia de depdsitos ou acesso a janela de redesconto ndo fazem parte
do processo de intermediacdo financeira. 1sso faz com que haja um potencial risco sistémico,

caso a parte tomadora de recursos ndo honre com suas obrigacdes ao fim da operacéo.

5 «[...] banking intermediation without public liquidity and credit guarantees.”
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Cintra e Farhi (2008) definem SBS como: “Um conjunto de instituigdes que
funcionava como banco, sem sé-lo, captando recursos no curto prazo, operando altamente
alavancadas e investindo em ativos de longo prazo e iliquidos.” (CINTRA E FARHI, 2008, p.
36). Entretanto, eles alertam que, por mais que essas instituicdes se comportem como bancos,
“[...] eram displicentemente reguladas e supervisionadas, sem reservas de capital, sem acesso
aos seguros de depositos, as operacdes de redesconto e as linhas de empréstimos de Gltima
instancia dos bancos centrais.” (CINTRA e FARHI, 2008, p. 36). Segundo os autores, foi
justamente esse Gltimo ponto que tornou parte do sistema financeiro global vulneravel tanto a
corridas bancérias, quanto a desequilibrio patrimoniais, acarretando a crise financeira de
2008:

Nessa defini¢do, enquadram-se os grandes bancos de investimentos independentes
(brokers-dealers), os hedge funds, os fundos de investimentos, os fundos private
equity, os diferentes veiculos especiais de investimento, os fundos de pensdo e as
seguradoras. Nos Estados Unidos, ainda se somam os bancos regionais especializados
em crédito hipotecario (que ndo tém acesso ao redesconto) e as agéncias quase-
publicas (Fannie Mae e Freddie Mac), criadas com o propdsito de prover liquidez ao
mercado imobiliario americano. (CINTRA e FARHI, 2008, p. 37)

A visdo de Slepov et al. (2019) ¢é a de que: “Shadow Banking caracteriza as atividades
realizadas por instituicdes financeiras, tanto para captar recursos, quanto para conduzir
operacOes de crédito, fora do alcance regulatorio.” (SLEPOV et al., 2019, p. 1748, tradugdo
nossa)®

Por mais que o autor defenda que o SBS nédo configure um sistema ndo oficial ou
ilegal, ele mostra que, segundo o Conselho de Estabilidade Financeira, 6rgdo internacional
responsavel pela monitoracdo do sistema financeiro Internacional, existem alguns pontos que
chamam atencdo em relacdo ao potencial de risco do SBS. (SLEPOV et al., 2019, p. 1748).
Séo eles:

1. A gestdo de grandes volumes financeiros por parte de instituices financeiras
presentes no SBS.

2. Ainstabilidade inerente em diversas instituicdes presentes no SBS.

3. A inexisténcia de regulacdo sobre as instituicdes presentes no SBS ser capaz de gerar

riscos aos investidores.

6 “Shadow Banking is the activities carried out by financial institutions to both accumulate funds and conduct
credit operations beyond government supervision and regulation of banking activities.”
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4. O fato de as instituigdes financeiras presentes no SBS atuarem de forma interligada
com as instituicdes do sistema financeiro convencional, causando riscos e podendo

gerar instabilidade para o mesmo.

Segundo Gorton e Metrick (2010), “Shadow banking ¢ o resultado de importantes
mudancas no sistema financeiro nos Gltimos 30 a 40 anos, como consequéncia de inovagoes e
mudangas regulatorias que levaram ao declinio da atuacao bancaria tradicional.” (GORTON e
METRICK, 2010, p. 269, tradugio nossa)’

Ou seja, segundo Gorton e Metrick (2010), o SBS foi 0 mecanismo encontrado pelos
bancos para competir com 0s novos produtos financeiros, desenvolvidos a partir da
diminuicdo da supervisdo do governo sobre o sistema financeiro.

Para ilustrar essas mudancas, o0s autores também analisam alguns importantes
mecanismos criados pelo setor financeiro para atuacdo no SBS.

Um primeiro exemplo sdo os chamados Money-Market Mutual Funds (MMMFs), uma
alternativa encontrada pelos bancos comerciais para captar recursos através do SBS. Isso
porque, com o Glass-Steagall Act, o governo proibiu a remuneragdo de contas-correntes, com
0 objetivo de reduzir a competicdo bancéria por oferecer a melhor remuneracdo aos seus
clientes. A justificativa é que, essa competicdo levava o0s bancos a incorrerem em
investimentos de maior risco.

Os MMMFs permitiam aos bancos oferecer um investimento de liquidez, como os
depdsitos a vista, porém com remuneracao superior a estes. Isso porque a carteira dos
MMMFs é composta de titulos seguros de curto prazo, tais como Certificados de Dep6sito
Bancério e Titulos emitidos pelo Tesouro norte americano. Assim, a remuneracdo advinda
desses titulos é distribuida aos cotistas na forma de dividendos, de forma a manter a cota do
fundo em U$1 (GORTON e METRICK, 2010, p. 269).

Isso fez com que, em 1970, o total de recursos alocados em MMMFs fosse proximo de
4 bilhdes de ddlares, enquanto em 2000 esse valor chegava a 1.8 trilhdes de dolares. O apice
foi em 2008, quando o total de recursos alocados em MMMFs chegou a marca de 3.8 trilhdes
de délares (GORTON e METRICK, 2010).

A principal controvérsia em relacdo aos beneficios dos MMMFs, quando comparados

com os depositos a vista, esta relacionada com a garantia dos recursos para os investidores.

7 “Shadow Banking is the outcome of fundamental changes in the financial system in the last 30 to 40 years, as a
result of private innovation and regulatory changes that together led to the decline of the traditional banking
model.”
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Conforme mencionado na secdo anterior, a partir do Glass-Steagall Act, os dep06sitos a vista
eram garantidos pelo FDIC, enquanto os MMMFs ndo possuiam nenhum tipo de garantia. Ou
seja, os individuos que optassem por investir nesse tipo de ativo ficariam expostos ao risco de
crédito da instituicdo responsavel por gerir seus recursos (GORTON e METRICK, 2010).
Outra inovagdo do SBS mencionada por Gorton e Metrick (2010) foram as operacdes
de Securitizagdo. Estas se dao através da estruturacdo de ativos compostos de empréstimos
concedidos pelos bancos. Isso faz com que um ativo considerado iliquido na carteira dos
bancos possa ser transferido para outros agentes, distribuindo também o risco inerente. Esse
processo se da através da venda desses ativos para as chamadas Sociedades de Propdsito
Especifico (SPEs), onde sdo estruturadas e vendidas para os investidores de acordo com o

nivel de avaliacdo de risco, conforme Figura 1 a seguir.

Figura 1 - Processo de Securitizacdo de Empréstimos Bancérios

Securtizacdo dos empréstimos realizados,
de acordo com a classificacdo de risco

Fluxo de Alocacdo dos recursos [ \
[ A \ Parcela AAA
Alocacéo dos i
— empréstimos Parcela AA
Instituicio e . ]
Financeira [efzacos Sociedade Investidores
empresta e pl‘qposlto Parcela A /
recursos a especifico
iversoa apenies Receita originada
dta_ dist:c']ibuigﬁo dos Parcela BEB
ativos de
securitizagdo
Ultima
parcela
(Subprime)

Fonte: GORTON; METRICK (2010, p. 271, tradugédo nossa)

A Figura 1 mostra como se da o processo de securitizacdo dos emprestimos
concedidos pelos bancos, através das Sociedades de Propdsito Especifico, alocadas no SBS.

Em um primeiro momento, os bancos concedem empréstimos para seus clientes e
repassam esses ativos para as SPEs. Dessa forma, esses ativos deixam de ocupar os balangos
divulgados pelos bancos, uma vez que passam a compor 0s ativos presentes no SBS. Apds

isso, as SPEs estruturam os empréstimos em produtos de securitizacdo de acordo com seus
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respectivos niveis de risco (AAA, AA, A, ... BBB). Por fim, esses produtos estruturados séo
vendidos para os investidores. (GORTON e METRICK, 2010, p. 270)

Em resumo, é possivel concluir que a visdo de diferentes autores acerca do SBS é
semelhante e retrata 0 comportamento das institui¢des financeiras tradicionais, na tentativa de
prevalecer sobre as mudangas regulatorias impostas ao sistema financeiro dos Estados
Unidos. Entretanto, fica claro o potencial de desestabiliza¢éo criado pelo SBS, na medida em
que coexistem diversas instituicdes ao redor do mundo realizando operacdes de elevado
volume financeiro sem a presenca de 6rgdos reguladores. Esse tipo de situacdo, e 0s possiveis
resultados da interacdo entre os agentes em um sistema ausente de regulacao foi estudado por
Douglas Diamond e Philip Dybvig em 1983, e serdo considerados a seguir.

1.3 - A Importéncia do seguro de depositos a vista para a estabilidade do sistema financeiro: o

modelo de Diamond Dybvig

Uma maneira possivel de analisar os riscos inerentes a organizacdo das instituicGes
financeiras através do SBS, é levando em consideracdo as conclusdes do modelo
desenvolvido por Douglas Diamond e Philip Dybvig em 1983. O modelo em questéo procura
esquematizar de que forma as operacGes de depdsitos a vista sem garantia tornam as
instituicOes financeiras suscetiveis a ocorréncia de Corridas Bancarias, e como isso é capaz de
gerar prejuizos para a economia de forma geral.

Diamond e Dybvig explicam que “O presente artigo traz uma andlise acerca da
demanda por liquidez e o servigo de “transformagdo” prestado pelos bancos. Os depdsitos a
vista sem garantia sdo capazes de oferecer liquidez, mas fazem com que os bancos se tornem
vulneraveis a ocorréncia de corridas Bancarias” (DIAMOND e DYBVIG, 1983, p. 402,
traducdo nossa)®

Outro ponto importante destacado pelo modelo é a importancia do governo na garantia
da melhor alocacdo de recursos na economia. “A garantia de depdsitos a vista por parte do
governo é capaz de gerar alocacdes de recursos melhores do que o livre mercado é capaz de
prover.” (DIAMOND e DYBVIG, 1983, p. 404, traducdo nossa)®. Além disso, os autores
alertam em relacdo ao excesso da desregulacdo do sistema financeiro na busca por um

ambiente mais competitivo, visto que o Estado tem importante papel na alocacao dos recursos

8 «“This paper gives the first explicit analysis of the demand for liquidity and the "transformation" service
provided by banks. Uninsured demand deposit contracts are able to provide liquidity but leave banks vulnerable
to runs.”

9 “Government deposit insurance can improve on the best allocations that private markets provide.”
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da sociedade. “E bom que a desregulacéo torne o sistema financeiro mais competitivo, mas é
preciso garantir que isso nao torne os bancos vulneraveis a corridas bancarias.” (DIAMOND e
DYBVIG, 1983, p. 402, traducio nossa)*°

O modelo desenvolvido por eles consiste na analise da tomada de decisdo de agentes
que podem pertencer a dois grupos de diferentes comportamentos ao longo de trés periodos.
Durante o primeiro periodo (T = 0), todos os agentes sdo idénticos, possuindo a mesma
probabilidade de serem do tipo 1 ou do tipo 2 e possuem uma unidade de recursos.

Os agentes do tipo 1, em T =0, alocam seus recursos de tal forma que esperam gastar
seus recursos em consumo durante o periodo T = 1, enquanto os agentes do tipo 2, o fazem
aguardando até o periodo T = 2. Ou seja, os agentes do tipo 1 possuem preferéncia por
aplicacdes de curto prazo, e o fazem de modo que no préximo periodo (T = 1) consigam
acessar seus recursos novamente. Ja os individuos do tipo 2 desejam alocar seus recursos por
um periodo maior, recebendo-os de volta somente em T = 2.

Tendo definido os parametros a serem utilizados no modelo, os autores concluem que
existem dois possiveis resultados para o modelo, ambos podendo ser considerados
“Equilibrios de Nash”.

O primeiro deles ocorre quando o valor de retorno esperado no periodo T = 1 pelos
agentes do tipo 1 é equivalente a sua expectativa de consumo no mesmo periodo. Quando isso
é garantido, todos os individuos do tipo 1 consomem seus recursos em T = 1 e 0s demais
agentes aguardam até o periodo T = 2 para consumirem Seus recursos.

Outro possivel resultado seria uma corrida bancaria, em que, dadas as expectativas dos
agentes em relacdo a capacidade financeira do banco onde estdo alocados seus recursos, tanto
o0s agentes do tipo 1, quanto os agentes do tipo 2, resgatam seus recursos no periodo T = 1. Os
autores argumentam que alguns fatores podem influenciar as expectativas dos agentes para
esse resultado, como por exemplo: balancos negativos por parte do banco em que estdo
depositados o0s seus recursos, eventos semelhantes de corrida a outra instituicdo financeira,
dados de desempenho da economia, entre outros. (DIAMOND e DYBVIG, 1983, p. 410)

Dada a estrutura de alocacdo dos recursos, € possivel concluir que as corridas
bancéarias representam o pior resultado tanto para os agentes quanto para os bancos. 1sso
porque faz com que o0s agentes do tipo 2 resgatem seus recursos em um periodo e

remuneracdo diferentes do desejado inicialmente. Ja& os bancos séo obrigados a liquidarem

10«1t is good that deregulation will leave banking more competitive, but we must ensure that banks will not be
left vulnerable to runs.”
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seus ativos antecipadamente, fazendo com que seus lucros sejam diferentes do que havia sido

previsto.

Quando os agentes entram em panico, ocorre a corrida bancaria e os estimulos sao
distorcidos. Nesse equilibrio, todos correm aos bancos para liquidar seus depdsitos
antes de o banco resgatar seus ativos a tempo. O banco precisara entdo resgatar todos
0S seus ativos, mesmo que nem todos os agentes decidam resgatar seus recursos, isso
porque os ativos do banco sdo liquidados com prejuizo. (DIAMOND e DYBVIG,
1983, p. 403, traducéo nossa)**

Com isso, pode-se concluir que, no modelo de Diamond-Dybvig, € preferivel, tanto
para 0s agentes, quanto para 0s bancos, que sejam evitadas as corridas bancarias. Estas sdo
responsaveis ndo sO por reduzir o bem-estar social, como também impactar o nivel de
atividade econdmica. (DIAMOND e DYBVIG, 1983, p. 416)

Por esse motivo, Diamond e Dybvig (1983) defendem a atuacdo do Estado sobre o
sistema financeiro através da garantia dos depdsitos dos agentes. Dessa forma, seria possivel
evitar a ocorréncia de corridas bancérias, uma vez que 0s agentes teriam Seus recursos
garantidos, mesmo no caso em que o0 banco perdesse sua capacidade financeira. Assim, as
decisbes dos individuos seriam mais previsiveis, uma vez que 0S Seus recursos seriam
preservados.

Em resumo, por mais que atualmente ja exista a garantia de depositos a vista no
Sistema Bancéario, 0 modelo de Diamond-Dybvig é importante para o entendimento das
consequéncias da auséncia de garantias. E possivel concluir que em um ambiente sem
regulacao e garantias aos investidores, como se configura o SBS, o nivel de risco sistémico é
elevado, tornando o sistema instavel.

Por mais que o modelo Diamond-Dybvig torne possivel o entendimento acerca do
risco que envolve o SBS, outra forma de evidenciar isso é através da anélise dos fatos que

levaram a ocorréncia da Crise de 2008. Este sera o tema do proximo capitulo.

11 “If agents panic, there is a bank run and incentives are distorted. In that equilibrium, everyone rushes in to
withdraw their deposits before the bank gives out all of its assets. The bank must liquidate all its assets, even if
not all depositors withdraw, because liquidated assets are sold at a loss.”
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Capitulo 2 - A Crise de 2008

As crises financeiras sdo eventos importantes para o entendimento da existéncia de
pontos de fragilidade do sistema financeiro. Durante a crise de 2008, principalmente nos
Estados Unidos, foi possivel perceber de que forma o movimento de flexibilizacdo da
regulacao sobre o Sistema Financeiro trouxe consequéncias graves para o bem-estar social e 0
desenvolvimento econémico. O objetivo deste capitulo é analisar de que forma o SBS foi um
dos principais determinantes para a ocorréncia da Crise de 2008, com énfase no caso norte-
americano, e qual foi o impacto para 0s seus participantes.

Dessa forma, na primeira secdo serdo apresentadas as principais instituicdes presentes
no SBS e quais os fatores de risco associados a sua atuacdo. Na segunda secdo serdo
discutidos os fatores determinantes para a Crise de 2008, tendo como enfoque o
desenvolvimento do SBS. Por fim, na terceira sec¢do é discutido o impacto da Crise de 2008

sobre o funcionamento do SBS.

2.1 - As instituigOes presentes no Shadow Banking System

Conforme demonstrado no capitulo anterior, com o avanco da tecnologia, a partir do
fim do século XX, foi possivel notar o desenvolvimento de diferentes instituicdes no sistema
financeiro global.

Entretanto, para que seja possivel entender de que forma o desenvolvimento do SBS é
tido como um dos fatores responsaveis pela ocorréncia da Crise de 2008, é importante que
esteja claro o papel de atuacdo das instituicdes que compdem o SBS, e de que forma elas
podem impactar o sistema financeiro.

Na secdo 1.2 do capitulo anterior foram exemplificadas duas formas de atuacdo das
instituicGes presentes no SBS, a luz do texto de Gorton e Metrick (2010). Foram citados como
exemplos os MMMFs e as operacOes de securitizagdo. Entretanto, € importante ter em mente
que as instituicbes do SBS atuam de diferentes formas, além das citadas acima.

Para isso, sera utilizado o relatorio "Strengthening Oversight and Regulation of
Shadow Banking: Policy Framework for Strengthening Oversight and Regulation of Shadow
Banking Entities" elaborado pelo Financial Stability Board (FSB) (FSB, 2013), que tem como
objetivo trazer informacOes acerca das diferentes fungbes das instituicbes financeiras

presentes no SBS e 0s seus riscos para o sistema financeiro.
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A primeira funcdo citada é a de gestdo de recursos através de veiculos coletivos de
investimentos como, por exemplo, os clubes e fundos de investimento. Esse tipo de instituicao
capta recursos de diferentes individuos, utilizando-os para alocar em estratégias de
investimento especificas. O problema é que, por ndo possuirem garantia dos recursos
alocados, esse tipo de instituicdo estd suscetivel & ocorréncia de corridas de resgate dos

recursos, conforme demonstrado na se¢do 3 do capitulo anterior.

A corrida de resgate dos recursos pode levar os fundos afetados a realizarem vendas
forcadas de ativos, o que pode gerar consequéncias para outros fundos de
investimentos e inclusive outros tipos de instituicdo, caso a venda repentina dos ativos
para cobrir 0s resgates dos investidores seja capaz de alterar as condicdes de preco e
liquidez do mercado. (FSB, 2013, p. 6, tradugdo nossa)'?

Outra funcdo citada pelo relatério do FSB é a de concessdo de empréstimos
financiados por passivos de curto prazo. As instituices que atuam com essa finalidade
através do SBS geralmente competem com os bancos, ou atuam em mercados onde estes ndo
estdo inseridos. Por esse motivo, essas instituicdes geralmente restringem sua atuagdo a
setores em que possuem maior experiéncia e podem, dessa forma, possuir vantagem em
relacdo aos bancos.

Esse tipo de instituicdo e capaz de gerar risco ao sistema financeiro, caso o setor de
atuacdo se comporte de forma ciclica. Isso porque, como esses empréstimos se restringem a
um setor especifico da economia, essas instituicdes podem enfrentar problemas de liquidez
(FSB, 2013).

Além disso, o relatdrio cita a funcdo de intermediacdo de ativos de securitizacdo.
Conforme ilustrado na se¢do 2 do capitulo anterior, esse tipo de atividade é possibilitado
através da criacdo das SPEs que distribuem os empréstimos bancarios realizados pelos bancos
no sistema financeiro convencional. Isso faz com que esses ativos deixem de fazer parte dos
balancos dos bancos que emitiram os empréstimos, e passem a estar alocados nessas
instituicOes criadas para atuar no SBS. Dessa forma, os bancos tornam-se capazes de
contornar os limites regulatérios impostos pelo Acordo de Basileia | (FSB, 2013, p. 11).

E importante citar que além das fungbes mencionadas acima, o relatério do FSB
também destaca o papel das corretoras de valores na intermediagdo de ativos de securitizacdo

entre os participantes do SBS e as seguradoras de crédito. Estas, de maneira conjunta com as

12 A run can lead affected vehicles to engage in fire sales, which can spread the adverse effects of the run to
other CIVs and the broader markets if the fire sales temporarily distort or dislocate market liquidity and/or
pricing.”
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agéncias de rating, tiveram papel importante na popularizacdo da distribuicdo de ativos de
securitizagdo no SBS.

Com base nas descri¢des acima, e no relatorio “Global Shadow Banking Monitoring
Report 2015”, realizado pela FSB, é possivel resumir diferentes funces das instituices

presentes no SBS no quadro abaixo

Quadro 1 - Quadro geral de fungdes e exemplos de instituicdes presentes no SBS

Funcdes Exemplos

Gestdo de recursos coletivos Fundos de investimento

Concessdo de emprestimos financiados por passivos

Empresas de concessédo de credito
de curto prazo

Distribuicéo de ativos de securitizacao Corretoras de valores
Emisséo de garantia de ativos de securitizacéo Seguradoras de crédito
Intermediacéo de ativos de securitizagao Sociedades de Propésito Especifico

Fonte: Global Shadow Banking Monitoring Report 2015 (FSB, p. 8, 2015, tradu¢do nossa)

Em resumo, as instituicbes financeiras que atuam no SBS possuem potencial para
gerar riscos ao sistema financeiro devido & auséncia de fiscalizagdo de suas atividades. Na
secdo seguinte sera discutido de que forma essas instituicdes contribuiram para a ocorréncia
da Crise de 2008.

2.2 - Fatores determinantes da Crise de 2008

Conforme discutido no capitulo anterior, no final do século XX foram observadas
diversas mudancas no ambiente regulatério do sistema econdémico global. Segundo Hyman
Minsky: “A instabilidade econdmica, evidente desde o final da década de 1960 ¢ resultado do

fragil sistema financeiro que surgiu apds mudancgas cumulativas nas relac@es e instituicdes
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financeiras nos anos consecutivos a Segunda Guerra Mundial.” (MINSKY, 2008, p. 5,
traducdo nossa).’3

Dentre as mudancas citadas por Minsky, €& importante destacar o papel da
flexibilizacdo da regulacéo sobre o sistema financeiro no desenvolvimento de novas estruturas
de aplicagdes financeiras. Nesse sentido, o desenvolvimento do SBS foi uma das principais

contribuigdes desse movimento.

“A evolugdo de robustez financeira para fragilidade financeira foi causada por
diversos fatores. Estes podem ser listados como oportunidades de inovacGes
financeiras sem a devida fiscalizagdo; a busca por lucro através de inovacOes
financeiras por parte das familias, empresérios e banqueiros; e a intervengao
legislativa por parte do governo e do Banco Central.” (MINSKY, 1986, p. 219,
traducéo nossa) 4

Entretanto, é importante analisar de que maneira estas mudancas estruturais do sistema
financeiro dos Estados Unidos impactaram a estabilidade econdmica do pais. 1sso porque,
conforme mostrado ao longo desta secdo, diversos autores apontam a Crise de 2008 como
principal consequéncia deste movimento.

Segundo Brunnermeier (2009) existem duas principais mudancas na estrutura do
sistema bancario, que contribuiram fortemente para a Crise de 2008. Em primeiro lugar, ele
cita a mudanca no escopo de atuacdo dos bancos, que ao invés de manter 0os empréstimos
concedidos em suas carteiras de ativos, passaram a distribui-los em instrumentos de
securitizacdo aos investidores. Esses instrumentos foram, majoritariamente, distribuidos
através dos CDOs (Collateralized Debt Obligations, ou Obrigacdo de Divida Colateralizada)®®
(BRUNNERMEIER, 2009, p. 78)

Dessa forma, os bancos concediam empréstimos aos seus clientes e distribuiam os
CDOs de acordo com o risco especifico de cada empréstimo concedido. A parcela com menor
risco de crédito era distribuida com menor taxa de retorno, enquanto as mais arriscadas, como

as linhas de crédito subprime (nome dado ao crédito concedido a clientes que ndo tém

13 “The economic instability so evident since the late 1960s is the result of the fragile financial system that
emerged from cumulative changes in financial relations and institutions over the years following World War I1.”
14 The evolution from financial robustness to financial fragility did not take place in a vacuum. The sources of
the change can be traced to profit opportunities open to financial innovators within a given set of institutions and
rules; a drive to innovate financing practices by profit seeking households, businesses, and bankers; and
legislative and administrative interventions by governments and central bankers.”

15 Obrigagdo de Divida Colateralizada (Collateralized debt obligation ou CDO): Instrumento emitido por
Sociedades de Propésito Especifico, a qual compra titulos de renda fixa, e os distribui em CDOs de diferentes
parcelas de risco. Dessa forma, cada CDO é formado por diferentes titulos de renda fixa com classificacdo de
risco semelhante (GORTON e METRICK, 2010, p. 270).



30

garantias suficientes para comprovarem sua capacidade de pagamento) ofereciam
remuneracGes maiores (BRUNNERMEIER, 2009, p. 79).

Outro instrumento amplamente negociado durante esse periodo foi o CDS (Credit
Default Swap, ou Swap de Crédito). Este servia como uma protecdo contra a inadimpléncia de
algum CDO adquirido. De forma que, ao adquirir um CDS, os investidores pagavam uma taxa
fixa periodicamente e receberiam o pagamento do CDO, caso o emissor deste ndo fosse capaz
de arcar com sua divida.

Além disso, é importante citar que, com a expansao da securitizacdo dos ativos de
crédito, houve também o aumento na demanda pelos servicos das agéncias de rating para
avaliar os instrumentos de securitizacdo distribuidos. O problema é que essa situagdo
representava um conflito de interesses na atuacdo das agéncias de crédito, conforme

demonstrado por Cintra e Farhi (2008).

Ao auxiliar as instituigdes financeiras na montagem dos “pacotes de crédito” que
lastreavam os titulos securitizados de forma a garantir a melhor classifica¢do possivel,
as agéncias tiveram participagdo relevante na criagdo do mito que ativos de crédito
bancario podiam ser precificados e negociados como sendo de “baixo risco” em
mercados secundarios. Ademais, elas incorreram em sério conflito de interesses, na
medida em que parte substancial de seus rendimentos advinha dessas atividades.
(CINTRA e FARHI, 2008, p. 40)

Em segundo lugar, Brunnermeier (2009) cita a diminuicdo do prazo de vencimento da
captacdo de recursos dos bancos, reduzindo, dessa forma, o seu indice de liquidez. Isso
porque, segundo o autor, grande parte da captacdo de recursos dos bancos de investimento era
através de operagdes compromissadas de curto prazo. Isso fazia com que essas instituicdes
frequentemente tivessem que renovar seus contratos de captacéo.

Por mais que, historicamente, a atividade bancéria esteja relacionada com uma carteira
de ativos de longo prazo financiada por depdsitos de curto prazo, essa pratica, ao estar
vinculada com as instituicdes no SBS, deixou de estar presente no balancete das instituigdes
financeiras. Isso dificultou a medida de risco de liquidez do sistema financeiro. “Com isso, o
sistema bancario continuou enfrentando o risco de liquidez de manter ativos de longo prazo
em carteira e tomar recursos por curto prazo, mesmo que isso ndo fosse demonstrado em seus
balancetes.” (BRUNNERMEIER, 2009, p. 80, tradugio nossa)®®

De acordo com o modelo de Diamond Dybvig, discutido no capitulo anterior, existem

diferentes tipos de investidores, com preferéncias por titulos de curto e longo prazo. Por outro

16 «As a result, the banking system still bears the liquidity risk from holding long-term assets and making short-
term loans even though it does not appear on the banks’ balance sheets.”
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lado, a maior parte dos empréstimos concedidos por bancos estdo relacionados a projetos de
longo prazo, podendo durar anos ou até décadas para a completa amortizagdo. “No sistema
bancério tradicional, os bancos comerciais financiavam esses emprestimos com depdsitos que
poderiam ser liquidados no curto prazo” (BRUNNERMEIER, 2009, p. 79, tradugio nossa)*’
No SBS, esse descasamento de periodos de maturacdo dos investimentos ndo foi
diferente. As instituicGes vendiam titulos de divida de curto prazo, para financiar empréstimos
de longo prazo, ficando expostas ao risco de liquidez. Para contornar essa situacdo, 0s bancos
concediam instrumentos de liquidez aos seus veiculos ligados ao SBS, para que estes fossem

capazes de honrar os compromissos de curto prazo.

“A estratégia das Sociedades de Propodsito Especifico - investir em ativos de longo
prazo e tomar recursos de curto prazo - exp6s 0s bancos ao risco de liquidez:

os investidores poderiam deixar de comprar 0s ativos emitidos por essas instituicdes,
impedindo-as de renovar seus passivos de curto prazo. Para garantir a liquidez para o
seu veiculo constituido no Shadow Banking System, o banco correspondente
concedia uma linha de crédito chamada liquidity backstop (barreira de liquidez).”
(BRUNNERMEIER, 20089, p. 80, tradugio nossa)

Em resumo, Brunnermeier (2009) defende que as inovagdes do sistema financeiro,
tanto em termos de novos instrumentos de securitizacdo, quanto em relacdo ao modo de
funcionamento do SBS, foram responsaveis por aumentar a instabilidade do sistema: os
instrumentos de securitizacdo, por distribuir ativos de alto risco para investidores ao redor do
mundo, com classificacbes que ndo refletiam seu verdadeiro risco, devido ao papel
desempenhado pelas agéncias de rating; O SBS, por expor o sistema financeiro a um grande
risco de liquidez, através das instituigdes que atuavam no SBS. “Qualquer reducdo na liquidez
do financiamento poderia levar a um grande estresse para o Sistema Financeiro, como
observado em 2007 (BRUNNERMEIER, 2009, p. 80, traducio nossa)*®.

Os argumentos apresentados por Brunnermeier (2009) também foram defendidos por
Yeva e Randall (2010). Segundo os autores, as inovacdes incorporadas ao Sistema Financeiro

colaboraram para o aumento da fragilidade da economia.

17 “In the traditional banking model, commercial banks financed these loans with deposits that could be
withdrawn at short notice.”

18 «“The strategy of off-balance-sheet vehicles—investing in long-term assets and borrowing with short-term
paper— exposes the banks to funding liquidity risk: investors might suddenly stop buying asset-backed
commercial paper, preventing these vehicles from rolling over their short-term debt.To ensure funding liquidity
for the vehicle, the sponsoring bank grants a credit line to the vehicle, called a “liquidity backstop.”

19 «“Any reduction in funding liquidity could thus lead to significant stress for the financial system, as we
witnessed starting in the summer of 2007.”
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Inovages financeiras como os instrumentos de securitizacdo e os CDSs separaram
risco de responsabilidade, contribuindo para a deterioracdo das qualidade dos
empréstimos e gerando maior fragilidade ao sistema. A desregulamentagdo permitiu
aos bancos participar de diversas atividades arriscadas, muitas delas incompativeis

com o que se espera da atividade bancaria. (YEVA e RANDALL, 2010, p. 9,
tradugdo nossa)?°

Outro fator relacionado a influéncia do SBS sobre o Sistema Financeiro dos Estados
Unidos e destacado por Yeva e Randall (2010). Os autores demonstram que o numero de
bancos comerciais nos Estados Unidos foi reduzido pela metade entre o final da década de
1980 e final da década de 2000.

Gréfico 1 - Numero de bancos comerciais nos Estados Unidos (1934 - 2008)
16,000

14,000

12,000
10,000

8,000
6,000
4,000

2,000

0 T T LB B B B B B B B LN S R B B B | LI B I LB B R B B

I S A G L S G R QR
RC G IR R \c§3 \th \ng FF G g e W F P P S S P

Fonte: YEVA; RANDALL (2010, p. 10, traducéo nossa)

O Gréafico 1 mostra que a partir do final da década de 1980 houve uma acentuada
diminuicdo do numero de bancos comerciais nos Estados Unidos. Para Yeva e Randall, esse
comportamento € consequéncia de dois movimentos presentes no periodo observado. (YEVA
e RANDALL, 2010, p. 10)

Em primeiro lugar, é possivel citar a flexibilizacdo da regulamentac&o sobre o sistema
financeiro norte americano. Dessa forma, movimentos como fusGes e aquisi¢cbes entre
instituicdes financeiras foram observadas com pouca cautela pelos 6rgdos reguladores,

permitindo a criagdo de instituigdes “too big to fail”. Este conceito refere-se as instituicoes

20 “Financial innovations such as securitization and Credit Default Swaps, however, have separated risk from
responsibility, contributing to a deterioration of loan quality and hence greater fragility. Deregulation allowed
banks to engage in all sorts of risky activities many of which are incompatible with the role banks are supposed
to play.”
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que se tornam tdo importantes para o funcionamento do sistema financeiro, que a sua faléncia
afetaria o sistema como um todo.

Outro ponto observado pelos autores estd no aumento da relevancia das instituicdes
presentes no SBS. Conforme mencionado anteriormente, segundo Brunnermeier (2009) os
bancos comerciais passaram a desempenhar atividades cada vez mais diversificadas, se
distanciando da figura de intermediador de recursos entre agentes tomadores e poupadores de
recursos. Isso fez com que diversas instituicGes mudassem o rumo de atuacdo, deixando de
atuar como bancos comerciais. Com isso, 0 papel das Sociedades de Proposito Especifico na
distribuicdo de instrumentos de securitizagdo tornou-se cada vez mais importante para a
atividade bancéria.

Yeva e Randall defendem que esses fatores levaram ao aumento da concentracdo no
sistema bancario, tornando o sistema financeiro dos Estados Unidos mais suscetivel a
instabilidade. “A concentragdo tornou o setor financeiro mais fragil ao criar poucas
instituicdes grandes o suficiente para dominar mais da metade do setor.” (YEVA ¢
RANDALL, 2010, p. 10, traducio nossa)?..

Em complemento com a visdo de Yeva e Randall, D’arista (2009) aponta alguns
motivos que demonstram de que forma o aumento da concentracdo do sistema financeiro é
responsavel pelo aumento da fragilidade do mesmo.

Segundo D’arista (2009):

[...] & medida que o numero de instituicbes diminui, também diminui o nimero de
fontes alternativas de capital e crédito. O resultado pode ser uma distribui¢do desigual
de crédito que beneficia alguns setores em detrimento de outros. Niveis crescentes de
concentracdo institucional podem tornar mais dificil para o sistema financeiro auxiliar
o desenvolvimento de novas empresas e processos inovadores [...] (D’ARISTA, 2009,
p. 9, tradugdo nossa)??

Outro ponto levantado por D’arista (2009) € que, com o aumento da influéncia dessas
instituicbes sobre o sistema financeiro, o poder de estabilizacdo do Banco Central foi

reduzido. Isso porque essas instituicdes passaram a estar isoladas da influéncia do Banco

Central, em virtude de seu grande poder de mercado. Além disso, a medida que essas

21 «Concentration has made the financial sector more fragile by creating a few large institutions that dominate
more than half of the sector.”

22 <[] as the number of institutions declines so does the number of alternative sources of capital and credit. The
result may be an uneven distribution of credit that rewards some sectors at the expense of others. Rising levels of
institutional concentration may make it harder for the financial system to assist the development of small,
innovative companies and processes [...]”
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instituicOes alcancam niveis cada vez mais relevantes de poder de mercado, possiveis falhas

operacionais tornam os custos monetarios e sociais mais onerosos para 0 governo.

Gréfico 2 - Participacdo dos 4 principais bancos dos Estados Unidos sobre o total de ativos
bancarios (1992 - 2009)
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Fonte: YEVA; RANDALL (2010, p. 11, traducdo nossa)

Conforme pode ser observado no Grafico 2, os quatro principais bancos dos Estados
Unidos passaram a controlar cerca de 40% do total de ativos bancéarios no final dos anos 2000.
Dessa forma, verifica-se a concentragdo existente no setor durante esse periodo.

Em resumo, é possivel verificar através da visdo de diferentes autores que o
desenvolvimento do SBS é apontado como um dos principais fatores para a ocorréncia da
crise de 2008. A mudanca de atuacdo do sistema bancario, com foco na distribuicdo de
instrumentos de securitizagdo, a concentracdo do setor bancario e o aumento do risco de
liquidez das instituicbes teriam contribuido para o aumento da instabilidade do sistema

financeiro.

2.3 - O impacto da Crise de 2008 sobre o Shadow Banking System

Conforme mencionado na secdo anterior, o SBS é considerado, por diversos autores,
como um dos fatores que levou a ocorréncia da Crise de 2008. Nesta se¢do, sera discutido de

que forma esse evento impactou as instituicdes que atuam nesse sistema.

Entre junho de 2007 e novembro de 2008, houve varios momentos mais agudos da
crise, com repercussdes acentuadas nos mercados interbancarios globais. Esses
momentos ficaram explicitos no comportamento da chamada TED spread — a
diferenca entre a taxa dos titulos do Tesouro americano de trés meses (no mercado
secundério) e a taxa Libor (London Interbank Offered Rate) para os depdsitos em
eurodolar de trés meses. (CINTRA e FARHI, 2008, p. 40)
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Entre junho de 2007 e novembro de 2008, o sistema financeiro americano ja
apresentava alguns sinais de instabilidade, podendo ser percebido através do comportamento
da TED Spread, conforme citacdo anterior Esta € utilizada como ferramenta de validacdo do
nivel de risco presente no sistema financeiro, porque mede a diferenca entre a Libor (taxa de
juros de referéncia na negociacdo dos empréstimos interbancarios) e a taxa de remuneracao
dos titulos de divida de curto prazo do Tesouro dos Estados Unidos. O aumento da TED
Spread significa 0 aumento do risco de crédito do sistema, uma vez que 0s bancos passam a
demandar um prémio de risco maior para investimentos diferentes dos titulos do Tesouro dos

Estados Unidos.

Gréafico 3 - TED Spread: Prémio de Risco entre titulos de curto prazo americanos e taxa Libor
(pontos percentuais)
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Fonte: CINTRA; FAHRI (2008, p. 41).

Segundo Cintra e Farhi: ‘“Nesse periodo, as institui¢des financeiras ndo-bancérias
sofreram uma verdadeira “corrida bancéria” contra o global shadow banking” (CINTRA e
FARHI, 2008, p. 41). Conforme discutido anteriormente, através da teoria de Diamond e
Dybvig, a existéncia de garantias no sistema financeiro, por meio da atuacdo do Estado, é
fundamental para se alcangar a melhor alocagéo de recursos. Em um ambiente sem a garantia
de recursos por parte do Governo, eventos de corridas bancarias demandam elevado controle
de liquidez por parte das instituigdes participantes.

Para suprir a elevada demanda por recursos causada pelo aumento dos resgates dos
investidores, as instituicbes do SBS foram obrigadas a liquidar suas posi¢des, provocando a

desvalorizacdo do preco de diversos ativos. Isso fez com que, devido a escassez de liquidez, e
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pela drastica reducdo da possibilidade de captagdo de recursos, diversos bancos de
investimento nos Estados Unidos declarassem faléncia (CINTRA e FARHI, 2008, p. 42).

Em marco de 2008, Bear Stearns, o quinto maior banco de investimentos norte-
americano, foi comprado pelo seu concorrente, JP Morgan Chase a dez dolares por acdo. 1sso
significou uma desvalorizagdo de cerca de 95% do preco que eram negociadas as ac¢des do
Bear Stearns um ano antes. Situacdo semelhante pode ser observada em relacdo a compra do
banco Merril Lynch pelo Bank of America (CINTRA e FARHI, 2008, p. 42).

Outro tipo de instituicdo financeira presente no SBS, que foi impactada pela Crise de
2008 foram os hedge funds. Estes, sdo fundos de investimento com estratégias de exposi¢do e

estratégia de investimentos em ativos e indices financeiros especificos.

Entre junho e agosto de 2007, diversos hedge funds geridos por bancos comerciais e
de investimento anunciaram pesadas perdas com ativos garantidos por hipotecas
subprime e foram fechados, mas a sequéncia dos acontecimentos foi menos destrutiva
para essas institui¢des financeiras que administram ativos estimados em US$ 2
trilnGes e operam com grau de alavancagem extremamente elevado. (CINTRA e
FARHI, 2008, p. 43).

Segundo Cintra e Farhi (2008), existem alguns fatores que fizeram com que os hedge
funds ndo sofressem de forma tdo drastica como outras instituicdes no momento de apice da
Crise de 2008.

Em primeiro lugar, é preciso ter em mente que grande parte dos hedge funds néo
possuia tamanho patrimonial elevado. Isso fazia com que, diferente dos os grandes bancos de
investimento que declararam faléncia, conforme citado anteriormente, essas instituicdes
conseguissem responder com certa agilidade aos movimentos do mercado. Segundo Cintra e
Farhi, “[...] € preciso levar em conta o fato de grande parte dessas instituicdes, por serem
menores, apresentarem uma maior agilidade, o que lhes permitiu assumir mais rapidamente
posicdes defensivas nos mercados.” (CINTRA e FARHI, 2008, p. 44).

Outro fator é que existem diferentes estratégias que podem ser adotadas pelos hedge
funds. Estes podem abrir posicOes referentes a diferentes setores da economia, e por meio de
diversos instrumentos. Ou seja, esse tipo de fundo de investimento pode estar exposto a
diferentes tipos de ativos ou indices financeiros. Isso faz com que os hedge funds se
comportem de maneira diferente podendo, em alguns casos, gerar lucro em cenarios de crise.
Um exemplo desse tipo de situacdo foram os hedge funds que “[...] se concentraram em
posi¢des vendidas em agdes e registraram lucros de 15,14% no ano [...]” (CINTRA e FARHI,

2008, p. 45). Ou seja, no exemplo acima, esse tipo de investimento trouxe retornos positivos
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para o0 hedge fund, uma vez que a posicdo vendida significa um retorno positivo no caso de
perda de valor do ativo subjacente. Em um contexto de crise econdomica, afetando o
desempenho econdmico de diversas empresas, pode-se entender porque esse tipo de estratégia
foi lucrativa.

Além disso, deve ser levado em consideragdo o fato de que as solicita¢cdes de resgates
em fundos de investimento precisam respeitar as regras de cotizacgéo e liquidagdo dos recursos
aplicados. Para os hedge funds, a regra ndo é diferente, sendo a maior parte dos casos, com
liquidagdao em trés meses apds a solicitagdo do resgate. “Esta caracteristica nao os isolou do
caos financeiro vivido pelas demais instituicdes, mas lhes concedeu um tempo suplementar
para reduzir posi¢des quando previam resgates elevados.” (CINTRA e FARHI, 2008, p. 46).

Outra importante instituicdo com participacdo relevante no SBS sdo 0s bancos
maultiplos. Estes, responsaveis pela liquidez de recursos para o sistema (conforme descrito na
secdo anterior, através do mecanismo de liquidity backstop), registraram elevados prejuizos
com o agravamento da Crise de 2008. Diante disso, os grandes bancos passaram a buscar
novas formas de captar recursos, e passaram a depender de aporte de fundos soberanos para
ajustar seus balancos e adequéa-los aos critérios de Basileia. Isso porque, de acordo com o
Acordo de Basileia Il, os bancos deveriam possuir em caixa, uma parcela do seu patrimoénio
de referéncia (CINTRA e FARHI, 2008, p. 36).

Em resumo, é possivel verificar que o SBS, de forma geral, foi fortemente impactado
pela Crise de 2008. Diferentes instituicbes que compBem esse sistema, desempenhando
distintas funcdes, registraram prejuizos nunca vistos. Diante desse cenario, o governo dos
Estados Unidos precisou intervir para que fosse possivel estabilizar o sistema financeiro
norte-americano.

Dessa forma, as instituicbes presentes no SBS puderam acessar operacdes de
redesconto junto ao Banco Central dos Estados Unidos. “Em movimentos reveladores da
importancia que o global shadow banking system adquiriu, o Federal Reserve e o Tesouro
americano tiveram de estender a diversas dessas instituices [...] 0 acesso as operagdes de
redesconto [...]” (CINTRA e FARHI, 2008, p. 41). Esse fato retoma a discussdo presente na
teoria de Diamond e Dybvig (1983), analisada no capitulo anterior. Segundo esta, a presenca
de estruturas de garantia e intervencdo por parte do governo sdo fundamentais para a
manutencdo da estabilidade do sistema financeiro.

Grande parte dessa motivagao estava ligada ao fato de que essas instituigdes passaram
por uma escassez severa de liquidez, causada pelos resgates de recursos comandados pelos

investidores, preocupados com a eclosdo da crise. Com isso, torna-se nitida a fragilidade de
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um sistema como o0 SBS, que ndo conta com a garantia de recursos por parte do governo e
com pouca regulacéo oficial.

Entretanto, por mais que houvesse uma resposta do governo para contornar a crise,
muitos autores consideram que o esforco ndo foi suficiente. Isto porque as acGes nao visaram
limitar a criacdo de novas operacOes de alavancagem por parte dos bancos. Os autores
consideram que a atuacdo do governo serviu somente para reerguer as Instituicdes “Too Big
to Fail” e evitar que a instabilidade econdmica se agravasse.

Tendo isso em vista, é importante que seja apresentada e discutida a situacdo do SBS
nos anos seguintes a Crise de 2008. Dessa forma, € possivel identificar se as medidas tomadas
por parte dos 6rgdos reguladores podem ser consideradas assertivas. Essa discussdo serd o

ponto central do proximo capitulo.
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Capitulo 3 - O Shadow Banking System atualmente

Devido as severas consequéncias da Crise de 2008 sobre a economia global, conforme
demonstrado na Gltima se¢do do capitulo anterior, foram adotadas diversas medidas, por parte
do Tesouro Nacional dos Estados Unidos, para aumentar a regulacdo sobre o sistema
financeiro. Por mais que a resposta tenha sido assertiva, com o0 avan¢o da tecnologia novas
formas de negocio sdo criadas e é preciso que o desenvolvimento regulatorio seja capaz de
acompanhé-las (KODRES, 2017). O objetivo deste capitulo é analisar os rumos do SBS pos-
crise de 2008 e apresentar o que a literatura aponta como pontos de preocupacdo para 0S
reguladores.

Na primeira se¢do serdo apresentados dados sobre a evolucdo do SBS apds a Crise de
2008, e a visdo de alguns autores sobre o impacto dela sobre a atuacdo dos 6rgaos reguladores
com relacdo ao SBS. Durante a segunda se¢do, é apresentado o conceito de Fintech, e de que
forma este tipo de instituicdo tem contribuido para o crescimento do SBS atualmente. Por fim,
na terceira secdo sdo demonstrados os desafios atuais para a manutencdo da estabilidade
financeira encontrada pelos 6rgédos reguladores, apontados por diferentes autores, e quais tém

sido as abordagens observadas.

3.1 - Dados recentes sobre o Shadow Banking System

Segundo dados do relatorio “Global Monitoring Report on Non-Bank Financial
Intermediation”, desenvolvido pela “Financial Stability Board” (FSB), analisando paises de
diferentes continentes, é possivel perceber em 2020, uma maior importancia do SBS no
sistema financeiro global, em relacdo ao que foi observado em 2008.

Conforme mostrado no Gréafico 4, em 2008 a participacdo das instituicdes financeiras
ndo-bancarias (IFNB)?® no Sistema Financeiro global apresentou um réapido declinio,
demonstrando o impacto da crise para a configuracdo das instituicdes financeiras e 0 aumento
do controle dos 6rgédos reguladores sobre essas instituicdes. No Grafico 4, é possivel analisar
qgue, conforme demonstrado pela linha continua do grafico, as IFNBs possuiam,

aproximadamente, 50% de todos os ativos do sistema financeiro em 2019. Alem disso, é

23 Elas sdo consideradas 'ndo bancérias' pois néo recebem depdsitos & vista, nem podem criar moeda (por meio
de operacdes de crédito). Elas operam com ativos ndo monetarios como a¢des, CDBs, titulos, letras de cambio e
debéntures. (Banco Central do Brasil)
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possivel perceber que, a partir de 2011, de forma geral, as IFNBs acompanharam a tendéncia

de crescimento do sistema financeiro.

Gréfico 4 - Proporcdo do total de ativos no sistema financeiro (2004 - 2020)

Percentual de todos os ativos do Sistema Financeiro U$ (Trilhdes)
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Fonte: Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation (FSB, 2021, p. 7,

traducdo nossa)

Outro ponto importante a ser observado € o aumento da interrelagdo entre as
instituicbes bancarias e ndo bancérias atualmente. Segundo dados do Federal Reserve, o
numero de empréstimos de instituicdes financeiras bancérias para ndo bancarias cresceu

consideravelmente em 2021, quando comparado com 0s anos anteriores.

Gréfico 5 - Valor dos empréstimos bancarios a institui¢des ndo bancarias (2018 - 2021)

US (Trilhoes)
- @, 2000
Quadrimestre 1750
- 1. Transagdes Financeiras 1500
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— 3. Corretoras de Valores 1250
4. Seguradoras
= 5. Fundos mobilidrios 1000
6. Fundos de Investimento Aberto
— 7. SPEs, OEGs e TGAs* 750
| 8. Outros Veiculos Financeiros 500
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- 10. Entidades de Financiamento ao Consumo
250
' 0
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Fonte: Financial Stability Report (FMI, 2022, p. 37, tradugo nossa)?*

24 *SPEs - Sociedades de Propésito Especifico, OEGs - Obrigaces de Empréstimos Garantidos e TGAS -
Titulos Garantidos por Ativo
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Esses dados demonstram que a relacdo entre instituicbes bancérias e ndo bancérias
vem crescendo ao longo dos anos. Entretanto, ap6s a Crise de 2008, devido ao seu grande
impacto sobre diversas instituigdes financeiras bancarias e ndo bancarias ao redor do mundo,
0s 6rgdos reguladores nacionais passaram a prestar mais atencédo as atividades relacionadas ao
SBS. O objetivo é controlar os riscos e evitar que um novo choque semelhante aconteca.
Segundo Hodula (2018):

Apos a crise financeira global (CFG) de 2007 - 2008, as questfes relacionadas ao
risco sistémico e suas relagdes com a estrutura financeira receberam consideravel
atencdo internacional. A CFG também foi responsavel por estimular um acordo de
pesquisa sobre o Shadow Banking [...] (HODULA, 2018, p. 2, tradugdo nossa)®®

Além disso, Laura Kodres (2017) demonstra de que forma as autoridades regulatorias

vém agindo para expandir a sua atuacdo sobre essas instituicdes. Segundo ela:

Desde a crise financeira global, os drgdos reguladores tém coletado mais informages
e buscado por vulnerabilidades do sistema. As entidades que fiscalizam o sistema
bancério tém examinado a exposicdo de bancos tradicionais ao Shadow Banking
System e tentam conter isso através do aumento da regulagdo sobre patrimdnio e de
liquidez destas instituic@es - visto que esse tipo de exposi¢do permitiu que o Shadow
Banking System afetasse o setor financeiro tradicional e a economia como um todo.
Mais do que isso, visto que grande parte das instituicGes presentes no Shadow
Banking System eram pouco reguladas, ou estavam fora do campo de visdo dos
orgdos reguladores, estes expandiram o escopo de exigéncia em relacdo aos relatorios
recebidos e expandiram o perimetro regulatdrio para alcangar as instituicdes presentes
no Shadow Banking System e os mercados que estes atuam. (KODRES, 2017, p. 53,
tradugdo nossa)?®

Dessa forma, entende-se que a Crise de 2008 foi um marco importante para a revisao
acerca da forma como os orgdos oficiais fiscalizavam a atuacdo das instituicdes financeiras
nos Estados Unidos. Isso fez com que estes prestassem mais atencdo a maneira pela qual o
sistema financeiro se desenvolvia. Entretanto, isso ndo impediu o crescimento da proporcédo
de ativos presentes no SBS, conforme demonstrado anteriormente.

Atualmente, um novo tipo de instituicdo financeira vem contribuindo para o

desenvolvimento do SBS. De acordo com as definigdes de SBS apresentadas durante a se¢do

25 «“After the global financial crisis (GFC) of 20072008, the problem of systemic risk and its relationship to
financial structure attracted considerable international attention. The GFC also stimulated a great deal of research
on “shadow banking [...]”

26 «gince the global financial crisis, the official sector is collecting more and better information and searching for
hidden vulnerabilities. Banking supervisors are examining the exposure of traditional banks to shadow banks and
trying to contain it through better capital and liquidity regulations—because this exposure allowed shadow banks
to affect the traditional financial sector and the economy more generally. Moreover, because many shadow
banking entities were either lightly regulated or outside the purview of regulators, many authorities have
expanded the scope of information reporting, and some have altered the regulatory perimeter to capture shadow-
banking entities and the markets they use.”
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1.2 do presente texto, pode-se dizer que as Fintechs (abreviagdo de financial technology)
fazem parte desse tipo de estrutura do sistema financeiro. 1sso porque, esse tipo de instituicdo
tem participado, cada vez mais ativamente, no processo de intermediacdo financeira, através
da captacdo de recursos e concessdo de crédito. Além disso, estas tém se beneficiado da
disparidade regulatoria observada entre elas e os bancos tradicionais (Buchak et al. (2017).
Por esse motivo, a proxima se¢do sera destinada a discussao desse novo tipo de instituicao,
presente no sistema financeiro e de como as Fintechs tém conquistado cada vez mais espaco

no sistema financeiro global.

3.2 - As Fintechs e o Shadow Banking System

Na Gltima década foi possivel observar o surgimento e o acelerado desenvolvimento
de um novo tipo de instituicdo financeira ao redor do mundo. Segundo o Financial Stability
Board, as Fintechs podem ser definidas como instituicdes que propdem algum tipo de
inovacdo financeira, a partir de do uso intensivo em tecnologia, que pode resultar em novos
modelos de negdcios, aplicativos, processos ou produtos nos mercados e instituiches

financeiras e o fornecimento de servicos financeiros. (FSB, 2022)

Gréfico 6 - Comparacdo do crescimento dos ativos entre Fintechs e Bancos Tradicionais em
diferentes paises27 (2013 = 100)
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Fonte: Global Financial Stability Report (FMI, 2022, p. 66, tradugdo nossa)

18

27 A anélise feita pelo Fundo Monetério Internacional inclui 13 paises com economias consideradas avancadas e
7 paises de economia emergente.
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Conforme o Gréfico 6, dados apresentados pelo relatorio “Global Financial Stability
Report”, elaborado pelo Fundo Monetario Internacional demonstram que, em 2021, o
aumento da participacdo das Fintechs no sistema financeiro € um dos fatores responsaveis
pelo crescimento do SBS. Estas instituicdes, que possuem menor supervisdo por parte do
governo, e dispdem, na maioria das vezes, de estruturas menos robustas de contengdo de
riscos, vém apresentando crescimento superior em relagdo aos bancos tradicionais.

Além disso, dados do Banco Mundial, publicados no relatério Fintech and the Future
of Finance: Overview Paper demonstram que, nos Estados Unidos, a participacdo das
Fintechs em crédito ao consumo havia ultrapassado a parcela dos bancos tradicionais em
2018. Enquanto os bancos tradicionais detinham cerca de 28% da parcela desse mercado, as
Fintechs foram responsaveis por 38% do crédito destinado ao consumo. (BANCO
MUNDIAL, 2022, p. 30).

Buchak et al. (2017), defendem que existem duas hipOteses acerca do
desenvolvimento das Fintechs e o declinio dos bancos tradicionais na participacdo do Sistema
Financeiro: 0 aumento das exigéncias regulatorias sobre as institui¢des financeiras vigentes e
0 avanco da tecnologia.

Em primeiro lugar, com o aumento da regulagdo sobre os bancos tradicionais,
principalmente apds a Crise de 2008, foi percebida a diminuigdo das atividades deles, e
consequentemente a diminuicdo dos seus lucros. O argumento é que, devido a instabilidade
causada pelas instituicGes presentes no SBS em 2008, o governo foi for¢cado a aumentar a
supervisdo sobre os bancos e ampliar o nivel de exigéncias sobre elas, diminuindo o escopo
de atuacédo dessas instituicdes financeiras. Dessa forma, novas instituigdes, como as Fintechs,
que ndo estdo sujeitas a0 mesmo marco regulatorio, passaram a ocupar o espaco disponivel.
(BUCHAK et al., 2017, p. 3)

Além disso, segundo Navaretti (2017):

A tensdo entre estabilidade econdmica e competi¢do € presente no debate acerca da
regulacdo sobre as Fintechs. A questdo principal é de que forma as Fintechs tém
substituido os bancos e as demais instituicoes financeiras. E se, ao longo desse
processo, elas induzem a competicdo saudavel, aumentando a eficiéncia em um
mercado com elevadas barreiras a entrada, ou causando disrupcdo e instabilidade
financeira. (NAVARETTI, 2017, p. 9, traducdo nossa)®

28 “The tension between stability and competition underlies the whole debate on FinTech and on how to regulate

it. The crucial question is whether and how far FinTechs are replacing banks and other incumbent financial
institutions. And whether, in doing so, they will induce a healthy competitive process, enhancing efficiency in a
market with high entry barriers, or rather cause disruption and financial instability.”
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O outro argumento é que 0 avango tecnoldgico foi o motivador dessa mudanca de
perfil das instituicBes financeiras, uma vez que com isso € possivel oferecer melhores
produtos com menores custos. Além disso, por serem intensivas em tecnologia, as Fintechs
sdo capazes de alcancar, de maneira mais eficiente, potenciais clientes através de ferramentas
como o “big data”. (BUCHAK et al., 2017, p. 3)

Assim, é possivel perceber que novas entidades vém surgindo no sistema financeiro,
devido aos avancgos tecnologicos. Portanto, assim como o desenvolvimento do SBS trouxe
novos desafios para a estabilidade do sistema financeiro, é preciso discutir 0s riscos presentes
no desenvolvimento das Fintechs.

Em primeiro lugar, Buchak (2017) defende que as Fintechs possuem vantagens
regulatérias, quando comparadas com o0s bancos tradicionais, o que torna o seu crescimento e
0 aumento de suas atividades menos custoso que no caso dos bancos tradicionais. Buchak
(2017), cita alguns pontos, exigidos ao segundo tipo de instituicdo, que ndo sdo impeditivos
para a atuacdo do primeiro como, por exemplo, a carga regulatéria e patrimdénio minimo
necessario.

Navaretti (2017), também destaca o papel da regulamentacdo sobre essas instituicoes
como um dos principais pontos que merecem atengdo nessa discussdo. Isso porque as diversas
inovagdes trazidas pelas Fintechs ao Sistema Financeiro ndo tém sido acompanhadas pelo
desenvolvimento da regulamenta¢do sobre elas. “Atividades como servicos de pagamento
inovadores sdo pouco fiscalizados, e trazem questionamentos acerca dos Seus requisitos
regulatérios. Outros novos produtos, como o empréstimo entre pessoas fisicas, precisam ser,
ao minimo, bem descritos aos seus clientes.” (Navaretti, 2017, p. 28, traducao nossa)zg.

Por fim, Vives (2017) complementa a discussdo acerca da necessidade da revisdo da
regulamentacdo sobre as Fintechs no Sistema Financeiro, afirmando que é preciso agir de
forma que a inovacao seja estimulada, porém a estabilidade do sistema seja mantida. Segundo
0 autor, é preciso incluir 0s novos servicos prestados pelas Fintechs na supervisdo dos 6rgaos
responsaveis, para que ndo seja gerado o0 mesmo nivel de risco observado durante a Crise de
2008%°, entretanto, € preciso dar liberdade para que exista um ambiente que permita o

desenvolvimento de novas tecnologias.

29 «Activities such as innovative payment services are partly unchartered territories and pose new questions in
terms of their regulatory requirements. Other new products, such as P2P lending, should be made at least fully
transparent to their users.”

30 “New fintech entrants should not become the new shadow banking, outside the regulatory perimeter, that
contributed so decisively to the 2007-2009 financial crisis by hiding systemic risk under the rug.” (VIVES, 2017,
p. 104)
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Em resumo, as fintechs possuem grande potencial de elevar o bem-estar social.
Porém, para que novas tecnologias resultem em beneficios para os consumidores e
empresas, sem colocar em risco a estabilidade financeira, é preciso que a
regulamentacdo seja desenvolvida. (VIVES, 2017, p. 105, traducdo nossa)**

Atraveés da visdo de diferentes autores, pode-se concluir que existe um longo caminho
a ser percorrido em relagdo ao desenvolvimento de normas sobre a atividade das Fintechs.
Isso porque, por mais que estas desempenhem atividades semelhantes aos bancos comerciais
tradicionais, elas ndo podem estar sujeitas ao mesmo nivel de regulamentacdo que estes,
justamente por sua natureza inovadora.

Portanto, € possivel afirmar que os 6rgédos reguladores estdo diante de um trade off no
desenvolvimento de um sistema financeiro estavel e inovador, dado o rapido crescimento das
Fintechs. Por isso, sera apresentado, na proxima se¢do, de que forma os 6rgédos reguladores
vém enfrentando os desafios impostos pela entrada de novos tipos de instituicdes, com 0 uso
intensivo de tecnologia, em um sistema financeiro que ndo possui a base normativa

plenamente adaptada.

3.3 - Novos desafios para a estabilidade do sistema financeiro

A insercdo de novas tecnologias nas operacdes do sistema financeiro tem papel
importante no aumento da competicdo entre as instituicfes. Dessa forma, é possivel ndo so
estimular o desenvolvimento do sistema, como também diminuir o custo dos servi¢os

prestados.

Por um lado, inovag@es financeiras e tecnoldgicas sdo responsaveis por aumentar a
eficiéncia de mercado ao reduzir custos de transacéo e intermedia¢do. Em particular, a
inovagdo serve como catalisador para o fornecimento de solugdes para problemas de
longa data [...] (ARNER et al., 2017, p. 3, traduc&o nossa)*

Por outro lado, quando os 6rgédos reguladores ndo estdo preparados para fiscalizar o
funcionamento das inovagOes, estas podem causar instabilidade no sistema financeiro.
Conforme mencionado anteriormente, 0 descompasso entre as novas instituicdes presentes no
sistema financeiro e a atuacdo dos orgdos reguladores foi um dos principais fatores que

levaram a ocorréncia da Crise de 2008. Por isso, com o crescimento do nimero de Fintechs ao

31 “In summary, fintech has a large and potentially welfare-enhancing disruptive capability. However, in order
for the new technology to deliver the benefits for consumers and firms without endangering financial stability,
regulation needs to rise to the challenge.”

32 «On the one hand, financial and technological innovation can enhance market efficiency by reducing
transaction and financial intermediation costs. In particular, it can serve as a catalyst for

providing new solutions to long-standing problems [...]”
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redor do mundo, prestando diversas atividades que antes pertenciam exclusivamente aos
bancos, é importante que os Orgdos responsaveis por sua fiscalizagdo estejam aptos a
responder na mesma velocidade.

Dessa forma, cria-se um dilema em que ndo € interessante, para o0 desenvolvimento de
um sistema financeiro mais eficaz, pois pode provocar o desestimulo & insercdo de novas
tecnologias advindas de instituicbes como as Fintechs. Ao mesmo tempo, a historia recente
mostrou aos 6rgdos responsaveis que 0 descompasso entre o desenvolvimento de novos
instrumentos financeiros e a sua fiscalizacdo é capaz de trazer consequéncias severas ao
sistema. “Conforme as Fintechs vém ganhando maior relevancia, os 6rgdos reguladores estéo
sendo forcados a considerar como administrar a garantia de estabilidade financeira e protecéo
ao consumidor, com 0 estimulo do crescimento e inovagdo.” (ARNER et al., 2017, p. 2,
traducdo nossa)*?

Arner (2017), observa quatro diferentes abordagens para essa questdo ao redor do
mundo, até 0 momento.

A primeira abordagem seria simplesmente a ndo regulacdo das Fintechs, deixando
para o proprio mercado a sua adequacao. O principal exemplo disso foi a forma como a China
percebeu as Fintechs até meados de 2015 (ARNER et al., 2017, p. 4).

Uma segunda abordagem observada foi o controle da atuacdo das Fintechs até que
fosse possivel a reformulacdo de regulagbes vigentes, ou a criacdo de novas normas
especificas para essas instituicbes (ARNER et al., 2017, p. 5).

Uma terceira opcdo seriam as incubadoras de Fintechs, ou seja, um espaco seguro,
supervisionado pelos érgdos reguladores, em que essas instituicdes poderiam testar as suas
novas tecnologias. Essa foi a abordagem da China apdés 2015, por entender que sua
abordagem ndo estava sendo a mais eficiente para a garantia da estabilidade financeira
(ARNER et al., 2017, p. 5). Além disso, essa abordagem € estimulada, atualmente, pelo
Banco Central do Brasil (BCB).

Outra forma percebida de absorver as Fintechs no sistema financeiro foi através das
adequacdes da regulacdo, de acordo com cada caso especifico. Nesse caso, por mais que 0
desenvolvimento de novas tecnologias fosse estimulado, ndo era possivel alcancar 0 maximo
potencial, uma vez que a competicdo entre as instituicbes se torna restrita. (ARNER et al.,
2017, p. 6)

33 «“As FinTech has gained in significance, financial regulators have been forced to consider how to balance the
traditional regulatory objectives of financial stability and consumer protection with the objectives of growth and
innovation.”
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Embora diversas formas de fiscalizar a atuacdo das Fintechs tenham sido testadas ao
redor do mundo, segundo Arner (2017) ainda ndo hd um consenso sobre qual seria a melhor
resposta para esse desafio. Isso faz com que a andlise dos resultados positivos alcangados por
essas abordagens seja importante para a definicdo dos rumos da regulamentacdo do sistema
financeiro atual.

Vives (2017) defende que uma das solugbes para esse problema tem partido da
autorregulacéo das instituicdes financeiras, atraves da figura das Regtechs. Estas sdo definidas
pelo Institute of International Finance como instituicGes que fazem uso de novas tecnologias
para atender, de forma mais efetiva e eficiente, as exigéncias regulatérias. Além disso,
também podem ser definidas como uma categoria de Fintechs responsavel pelo
desenvolvimento de tecnologias que auxiliam no cumprimento das exigéncias regulatérias de
forma mais eficiente e efetiva do que os mecanismos vigentes (VIVES, 2017, p. 104, traducéo
nossa).3

A ideia é que as ferramentas fornecidas pelas Regtechs auxiliem na adequacdo das
novas instituicdes as normas do mercado, assim como auxiliar na tomada de deciséo por parte

dos 6rgéos reguladores.

Um namero crescente de Regtechs vem oferecendo solugdes para auxiliar os bancos e
outras instituicdes a seguir os requisitos regulatorios e administrar os riscos de forma
mais eficaz e eficiente. Mais do que nunca, as instituicGes fiscalizadoras deveriam
explorar o potencial de aprimoramento dos métodos e processos vigentes através de
novas tecnologias. (BOFONDI e GOBBI, 2017, p. 117, traduc&o nossa)®

Em resumo, é possivel concluir que as Fintechs vém conquistando cada vez mais
espaco sobre o sistema financeiro atual. Os dados acerca do seu crescimento demonstram que,
em relacdo aos bancos tradicionais, aquelas tém alcancado nUmeros cada vez mais
significativos em termos de crescimento.

Conforme demonstrado, uma das hip6teses para essa tendéncia esta relacionada com o
menor nivel de supervisdo dos 6érgdos oficiais sobre as Fintechs, o que permite a estas uma

maior gama de atuacgdes, quando comparado com o0s bancos tradicionais. O problema é que a

34 «[...] the use of new technologies to solve regulatory and compliance requirements more effectively and
efficiently.” It is also described as ‘a subset of FinTech that focuses on technologies that may facilitate the
delivery of regulatory requirements more efficiently and effectively than existing capabilities.”

35 “An increasing number of innovative ‘Regtech’ firms are offering solutions that help banks and other
intermediaries to comply with regulatory requirements and manage risk more effectively and efficiently.
Moreover, supervisors should consider investigating and exploring the potential of new technologies to improve
their methods and processes.”
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auséncia dessas instituicbes do escopo regulatorio abre margem para que eventos de
instabilidade financeira, como ocorrido no Crise de 2008 ocorram novamente.

Atualmente, a principal forma de mitigar esses riscos tém partido do proprio sistema,
através da atuacdo das Regtechs. Estas tém buscado criar solu¢Bes para tornar possivel o
desenvolvimento de novas tecnologias por meio da atuagdo das Fintechs, e inclui-las no

escopo regulatorio dos 6rgaos responsaveis.
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Concluséao

Em resumo, é possivel concluir que, para o caso norte-americano, durante os ultimos
anos, ocorreram diversas mudancas na estrutura do sistema financeiro. Conforme discutido ao
longo do texto, para que esse processo aconteca sem riscos a estabilidade sistema, é preciso
que os 6rgédos do governo sejam capazes de atualizar seu arcabouco regulatorio.

Durante a Crise de 2008, evento que teve sua origem no sistema financeiro dos
Estados Unidos, mas que impactou a economia global, foi possivel verificar uma defasagem
entre as praticas de mercado e o0 escopo de atuacdo do governo. Isso ficou claro a partir do
momento em que diversas das instituicdes presentes no SBS puderam acessar operacdes de
redesconto junto ao Banco Central dos Estados Unidos. Por esse motivo, através do modelo
apresentado anteriormente, Diamond e Dybvig (1983) defenderam a atuagédo do Estado sobre
o sistema financeiro a fim de evitar a ocorréncia de crises financeiras.

Além disso, o esfor¢o, em termo de pesquisa e estudo, por parte dos érgédos oficiais
dos Estados Unidos, para a atualizagdo do arcabouco regulatério apos a Crise de 2008 deixou
claro a defasagem entre a estrutura do mercado e as normas regulatorias.

Atualmente, as Fintechs tém trazido novos desafios para 0 governo, uma vez que esse
tipo de instituicdo, intensiva no uso de tecnologia, tem se desenvolvido de maneira acelerada
ao redor do sistema financeiro global. Dados do Banco Mundial demonstram que, nos Estados
Unidos, a participacdo das Fintechs em crédito ao consumo havia ultrapassado a parcela dos
bancos tradicionais em 2018. Enquanto os bancos tradicionais detinham cerca de 28% da
parcela desse mercado, as Fintechs foram responsaveis por 38% do crédito destinado ao
consumo.

Atualmente, é possivel verificar movimentos de autorregulagdo partindo das
instituicOes financeiras, uma vez que 0 governo ainda ndo possui uma definicdo da maneira
como sera feito 0 acompanhamento sobre as Fintechs. As Regtechs podem ser definidas como
uma categoria de Fintechs responsavel pelo desenvolvimento de tecnologias que auxiliam no
cumprimento das exigéncias regulatorias de forma mais eficiente e efetiva do que 0s
mecanismos vigentes.

Por isso, é preciso que os 6rgaos oficiais estejam dispostos a atualizarem o arcabouco
regulatério e incentivem a discussdo acerca do impacto das novas tecnologias utilizadas pelas
instituicdes financeiras sobre o sistema financeiro. Dessa forma, sera possivel identificar com

mais facilidade possiveis fragilidades que possam levar a desestabilizagdo do sistema.
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Dados recentes do Fundo Monetério Internacional, acerca do mercado brasileiro,
demonstram que essas novas instituices tém se desenvolvido de maneira rapida e alcancado

patamares relevantes no cenario nacional.

Grafico 7 - Valor de mercado do principal Banco Digital e principal Banco Tradicional, em
bilhGes de ddlares (2022)
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Fonte: Global Financial Stability Report (FMI, 2022, p. 69, tradugdo nossa)

Conforme demonstrado no Grafico 7, essas novas instituicdes financeiras, que fazem
uso intensivo de tecnologia em seu modelo de negdcios, estdo presentes em diferentes paises
ao redor do mundo. Para o caso brasileiro, especificamente, é possivel verificar que o
principal banco digital do pais possui 0 maior valor de mercado em relacdo aos demais paises
analisados. Entretanto, segundo o relatério do FMI (FMI, 2022), por mais que os rapidos
ganhos de escala dessas instituicdes seja um dos seus principais diferenciais, isso também
pode ser responsavel pelo rapido aumento do risco operacional do sistema.

Atualmente, o BCB conta com a estrutura do Sandbox Regulatério, um ambiente em
gue entidades sdo autorizadas a testar, por periodo determinado, projeto inovador na area
financeira ou de pagamento. O objetivo disso é estimular a inovagdo e a diversidade de
modelos de negdcio, estimular a concorréncia entre os fornecedores de produtos e servigos

financeiros e atender as diversas necessidades dos usuarios, no ambito do Sistema Financeiro
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Nacional (SFN) e do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), assegurando a estabilidade
desses sistemas.
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