REGULACAO
FINANCEIRA



A crise financeira de 2008-2009 revelou a fragilidade da
regulacdo financeira adotada ao redor do mundo. A ten-
tativa de corrigir as chamadas “falhas de mercado” nao
foi capaz de evitar o colapso do sistema financeiro global.
Na realidade, muitos dos resultados que os mercados en-
tregam ndo resultam de “falhas” em si: a fragilizacdo das
posicoes financeiras ao longo do ciclo econdmico e o acu-
mulo de riscos podem ser interpretados como resultados
esperados do “bom funcionamento” dos mercados. Este li-
vro parte de um olhar alternativo e traz contribuicdes teo-
ricas e analises de temas contemporaneos sobre regulacao
financeira. A fragilidade e a instabilidade financeiras sao
0s conceitos-guia para a compreensao de que mecanismos
de governanca estipulados pelo Estado, alternativos ao
sistema de precos, sdo necessdrios para assegurar a estabi-
lidade financeira. O leitor estd convidado a trilhar novos
caminhos nessa discussao.



Este livro reune contribuicdes de pesquisadores do Observatorio
do Sistema Financeiro da UFR] que abordam de forma inovadora a
questdo da regulacdo financeira. Inspirados por economistas como
John M. Keynes e Hyman Minsky, os autores e autoras discutem as-
pectos tedricos e praticos da regulagdo financeira contemporanea a
partir de uma lente critica e alternativa ao mainstream da economia.
Se a estabilidade é desestabilizadora, como desenhar uma regulacao
eficaz? A obra oferece a pesquisadores e interessados na drea novos
caminhos a percorrer na busca de respostas a essa e outras questoes.

O Observatorio do Sistema Financeiro tem como objetivos acom-
panhar e analisar criticamente mudancas estruturais no sistema
financeiro, com foco no Brasil. Ele conta com cinco linhas de pes-
quisa: (i) fintechs e novas tecnologias; (ii) moedas digitais dos bancos
centrais e sistema monetario-financeiro internacional; (iii) crise cli-
matica e sistema financeiro; (iv) estabilidade do sistema financeiro
brasileiro; e (v) financiamento de longo prazo no Brasil. O grupo
de pesquisa atua de forma organizada desde 2020 e é vinculado ao
Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro.
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Introducao

Norberto Montani Martins

Quando a crise financeira internacional de 2008 eclodiu, ndo houve
economia que passasse ilesa de seus efeitos negativos. Na busca por cul-
pados pela debacle global, a regulacdo figurou como um dos elementos-
-chave para compreender o que havia ocorrido. O G20 (2008) destacou que
havia falhas na regulacdo e na supervisao do sistema financeiro e que era
preciso fazer frente a esses problemas promovendo uma ampla reforma
regulatdria, que alcangasse os principais mercados financeiros do mundo.

Aregulacdo financeira é comumente associada a um unico objetivo ted-
rico, que consiste em corrigir as falhas de mercado. Goodhart et al. (1998),
no livro seminal Financial requlation: why, how, and where now?, apontam
que aregulacdo de uma autoridade externa aos mercados so se justificaria
em circunstancias em que o setor privado, deixado a prépria sorte, produz
resultados sub6timos ou “falhas de mercado” que trazem problemas pio-
res que os causados pela regulacdo governamental. A regulagdo serviria,
portanto, para assegurar a estabilidade sistémica em situacoes nas quais
os mercados criam instabilidade e para proteger os consumidores de pro-
dutos e servicos financeiros.

Ainda que a crise de 2008 tenha mostrado os limites de uma regulagao
muito leve sobre os mercados, a reforma regulatdria desenhada apds a
crise partiu da mesma concepgdo convencional de correcdo de falhas de
mercado. Hd que se considerar que os mercados sdo estruturas de gover-
nanca centrais nos sistemas financeiros. Seus mecanismos de precificacdo
funcionam para sinalizar aos agentes como proceder em suas decisoes de
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alocacao de portfélio e criagdo de liquidez. Entretanto, muitos dos resul-
tados que por vezes essas estruturas levam o sistema a alcangar, como, por
exemplo, a disseminacdo de posicoes frageis e o acimulo de riscos nos
balangos dos agentes financeiros, ndo podem ser considerados “falhas”
em si, mas sim um resultado racional e pertinente ao seu funcionamento.

Acreditava-se que a crise de 2008 traria uma oportunidade para que
fossem feitos avancos tedricos e para que o mainstream passasse a incor-
porar a ideia de que as crises financeiras sao gestadas endogenamente e
de que a fragilidade financeira de cada agente, pautada em sua liquidez,
e ndo em suas condigdes de solvéncia, € de enorme importancia para o
comportamento do sistema como um todo. Essa, contudo, nao foi a regra.
Com o beneficio de olhar com algum distanciamento para as reformas
regulatorias adotadas ao longo da década de 2010, € possivel concluir que
elas ndo trouxeram mudancas estruturais as formas como a regulagao fi-
nanceira € concebida e implementada. A crise da covid-19, por exemplo,
mostrou que a manutencao da estabilidade financeira depende cada vez
mais das intervenc¢des dos bancos centrais, e ndo de colchdes de seguranca
construidos dentro do sistema em si, por meio da regulagao.

Ao longo da ultima década, alids, novas questoes vieram a tona, colo-
cando em xeque os sistemas financeiros e a regulacdo como os conhe-
cemos. Novas tecnologias passaram a ser incorporadas ao cotidiano dos
sistemas financeiros e as firmas envolvidas na prestacao de servigos finan-
ceiros cada vez mais avangam sobre a digitalizagdo e o uso de dados por
meio de conceitos abertos de c6digos e protocolos. A pandemia de covid-19
renovou o debate sobre o papel do Estado na economia, sendo sua relacdo
com o setor financeiro central nesse debate. A necessidade de promover
uma transicao para uma economia de baixo carbono também traz novos
desafios do ponto de vista da estabilidade financeira e das agdes dos regula-
dores com vistas a salvaguardar os sistemas financeiros, ao mesmo tempo
que promovam um desenvolvimento econémico sustentavel.

E preciso, portanto, buscar novos caminhos para a regulacdo financeira.
Este livro tem como objetivo justamente abrir esses novos caminhos, por
meio de uma abordagem inovadora, que se coloca como uma alternativa
aos caminhos tradicionais da teoria econdémica. Essa abordagem tem como
principal referéncia a teoria pds-keynesiana e, em particular, a obra do
economista americano Hyman P. Minsky, conhecido pela sua hipdtese
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da instabilidade financeira. Nela a regulacdo ndo se dedica a “corrigir” os
mercados, mas a molda-los de modo a evitar que o acimulo de fragilidades
no sistema financeiro seja de tal monta que dé origem a crises de grandes
proporcdes. Ao mesmo tempo, preocupa-se com o modo como a regula-
cdo pode ser usada para a promocao do desenvolvimento econémico, in-
tegrando a ideia de sustentabilidade a questdo da estabilidade financeira.

Os capitulos deste livro dedicam-se a discussdes relevantes e contem-
poraneas sobre a regulacdo dos sistemas financeiros, fornecendo uma vi-
sdo sobre as temdticas a partir de lentes pds-keynesianas e minskyanas.
O primeiro capitulo oferece uma longa introducao a discussao sobre re-
gulacdo financeira com o objetivo de fornecer ao leitor conceitos bdsicos
concernentes a regulacdo dos sistemas financeiros e um panorama geral
da experiéncia regulatdria internacional e brasileira nos principais temas.
O texto também traz uma discussao sobre a arquitetura regulatdria no
Brasil, temdtica fundamental para os ndo iniciados em regulacao.

O segundo capitulo apresenta o arcabouco tedrico que orienta o res-
tante do livro. Os conceitos de restrigdo de sobrevivéncia, fragilidade fi-
nanceira e a hipétese da instabilidade financeira sdo discutidos a luz da
teoria pos-keynesiana e, em particular, da teoria minskyana. A regulacdo
financeira é compreendida como uma contrapartida ao relaxamento ins-
titucional das condicGes de restricdo de sobrevivéncia para as instituicoes
financeiras sistemicamente importantes, sendo central na criacdo e mol-
dagem dos mercados financeiros.

O terceiro capitulo, por sua vez, discute a regulagdo bancdria interna-
cionalmente adotada sob uma perspectiva pds-keynesiana, analisando
criticamente o Acordo de Basileia III. Discute-se, em especial, os colchdes
de capital anticiclico instituidos na nova regulacao bancdria, apontando
seus limites em conter o risco sistémico e fomentar uma atuagdo menos
prociclica dos bancos.

O quarto capitulo problematiza a tentativa americana de reestrutura-
cdo das suas instituicoes financeiras a partir da Lei Dodd-Frank e da Regra
de Volcker. Essa regra, que prevé a separacgdo entre as atividades proprie-
tdrias e as atividades bancdrias em nome dos depositantes, foi a principal
aposta para compartimentalizar o risco sistémico e evitar que a amalgama
entre os mercados financeiro e de capitais originasse crises financeiras de
grandes proporgdes similares a causada pela faléncia do Lehman Brothers.
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Sua aplicacdo, porém, esteve longe de ser efetiva e a regra tem problemas
graves de concepcdo se analisada de uma perspectiva minskyana.

O quinto capitulo trata da relacdo entre derivativos financeiros, fragili-
dade financeira e risco sistémico a partir da andlise de quatro experiéncias
de faléncia ou quase-faléncia de instituicoes financeiras com potenciais
consequeéncias sistémicas. Discute-se como os derivativos foram utiliza-
dos para criar posigdes financeiras frageis ou amplificar a fragilidade em
momentos de turbuléncia, bem como para viabilizar o contdgio de pro-
blemas entre diferentes mercados, nos casos do Barings Bank, do fundo de
hedge Long-Term Capital Management, do banco de investimentos Lehman
Brothers e da seguradora AIG. Analisa-se como esses instrumentos e como
aregulacdo de seu mercado contribuiram para os problemas vivenciados
nessas instituicdes e apontam-se as principais questoes regulatdrias sus-
citadas por essas experiéncias.

O sexto capitulo avalia a reforma regulatdria do mercado de derivati-
vos de balcdo concebida pelo G20 apds a crise financeira de 2008. Além
de discutir os principais aspectos da reforma, cujos objetivos eram promo-
ver a transparéncia, evitar abusos de mercado e reduzir o risco sistémico,
analisa-se como essa reforma foi gestada e quais os principais atores envol-
vidos nesse processo. Uma vez descrita a reforma, procede-se a uma critica
analitica de cada um de seus elementos sob uma perspectiva minskyana.
Por fim, o capitulo conta também com um post scriptum que discute como
anova regulacdo operou durante a crise da covid-1g.

Na sequéncia, o sétimo capitulo examina o modo como os governos
agiram para lidar com os aspectos financeiros da crise da covid-19, discu-
tindo como o choque econdmico causado pela disseminacdo de um virus
sobre o qual pouco conheciamos afetou os sistemas financeiros ao redor
do mundo e analisando as respostas das autoridades diante da turbuléncia
vivenciada. Além de fornecer um arcabouco conceitual para avaliar uma
crise aparentemente “nao financeira” sob uma perspectiva eminentemente
“financeira”, o capitulo também critica as politicas adotadas e apresenta
uma agenda alternativa para a promocao de uma recuperagao sustentd-
vel da pandemia, inclusive mostrando como a regulacao financeira pode
ajudar nesse processo.

O oitavo capitulo discute os desafios regulatérios trazidos pela entrada
de novas firmas e pela adogdo de novas tecnologias nos sistemas financei-
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ros. As chamadas fintechs podem ameagar concorrencialmente as institui-
coes financeiras incumbentes, bem como as grandes empresas do setor
de tecnologia (big techs), porém o resultado desse processo depende de
como a regulagdo ird responder a essas mudancas. A regulacdo no nivel das
entidades pode ficar ultrapassada nesse novo contexto, o que abre opor-
tunidades para arbitragem regulatéria. Mudancas substanciais em como
se regulam os servicos financeiros podem ser necessdrias, e o capitulo se
dedica a apontar esses desafios.

O nono capitulo, por fim, trata da adocdo de critérios ambientais, sociais
e de governanca (ASG) pelo sistema financeiro e discute o papel da regu-
lagdo financeira na promocao da transigdo verde e do desenvolvimento
sustentdvel. Reconstituem-se historicamente as origens da sigla ASG e de
sua relacdo com o sistema financeiro, para entdo se analisar a experiéncia
brasileira na integracdo desses critérios a regulagdo do setor bancdrio.

A conjuncao dessas temadticas fornece, portanto, um panorama com-
pleto das questdes regulatdrias contemporaneas mais relevantes e ilumina
novos caminhos para sua compreensao.

n
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Regulando os sistemas financeiros:

uma longa introducao’

Ernani Teixeira Torres Filho e Norberto Montani Martins

1.1.INTRODUGAO

Os sistemas financeiros cumprem diferentes fun¢des nas economias
modernas. Administram os sistemas de pagamentos, que operam a liqui-
dagdo de obrigacoes entre pessoas fisicas, juridicas e governos. Proveem
crédito para aqueles que precisam realizar gastos acima de suas disponibi-
lidades monetdrias. Fornecem liquidez, permitindo a reducdo dos custos
transacionais, a operagdo menos abrupta dos mercados de capitais e, com
isso, a melhor formagao dos pregos dos ativos. Além disso, sdo responsadveis
pelo gerenciamento da maior parte da riqueza existente.

Essas atividades sao desempenhadas por um conjunto de instituicoes
muito distintas entre si. Umas sdo especializadas, voltadas para atividades
especificas, e que, muitas vezes, ndo estdo sujeitas a regulacdo dos érgaos
de governo. Os fundos de hedge sdo um exemplo disso. Sio companhias
que administram o patrimonio de investidores terceiros com o objetivo
de obter mais rentabilidade que o restante do mercado. No outro lado do
espectro, estdo os bancos, que sdo empreendimentos mais tradicionais,
mas que atualmente se envolvem em multiplos mercados. Entretanto, por
terem um papel central no funcionamento satisfatdrio de todo o sistema
financeiro, estdo sujeitos a uma intensa regulacdo, ao mesmo tempo que
sdo objeto de varios mecanismos de assisténcia dos governos.

1 Este capitulo € uma republicagdo do texto de 2018 intitulado “Texto para discussdo
n2003”, do Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro.
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Até a década de 1980, barreiras legais e regulatdrias promoviam uma
forte segmentagao no interior dos sistemas financeiros — em particular,
no caso do sistema financeiro americano. Havia um principio de especia-
lizacdo que estabelecia compartimentos, com uma forte identidade entre
institui¢oes operadoras e segmentos de mercado. Por exemplo, os bancos
comerciais s6 podiam realizar créditos e tomar recursos no curto prazo,
emitir depdsitos a vista (moeda) e administrar o sistema de pagamentos.
A poupanca popular era garantida pelos governos, voltada para o crédito
imobilidrio e administrada por institui¢des proprias. O mercado de titu-
los, por sua vez, era exclusivo das corretoras e de investidores de grande
porte, etc. Essa separacao estrita buscava evitar que problemas em um dos
segmentos do mercado financeiro contaminassem os demais.

Outra caracteristica importante dos sistemas financeiros até a década
de 1980 era o fato de sua atuagado ser basicamente nacional. Existia alguma
atividade privada internacional nos Estados Unidos e em alguns paises
europeus. Entretanto, tais atividades eram basicamente de curto prazo —
comércio internacional — ou limitadas ao financiamento de empresas de
grande porte e de governos dos paises ricos. Em quase todo o mundo havia
fortes barreiras a saida e a entrada de capitais — controles de capital —, o
que, em contrapartida, permitia que cada Estado nacional tivesse muita
autonomia na determinacdo das taxas de cimbio e de juros em sua moeda.

Com a globalizacdo, essa concepgao de mercados financeiros segmen-
tados, que teve origem na Grande Crise de 1929, foi sendo paulatinamente
abandonada. Em seu lugar emergiu um sistema bastante integrado e glo-
balizado, que foi gerado a partir de um amplo e longo processo de desregu-
lagdo e desnacionalizacdo dos sistemas nacionais. Com isso, promoveu-se
o aumento da concorréncia, reduziram-se os custos de intermediagdo e
estimulou-se a inovagdo financeira em niveis jamais vistos. Em compen-
sacao, os sistemas financeiros passaram a apresentar mais volatilidade e
mais crises.

A quebra do banco americano Lehman Brothers, que deu inicio a crise
financeira internacional de 2008, tornou visiveis os riscos e as contradi-
coes envolvidos no processo de liberalizacdo financeira. A dimensao dos
prejuizos que foram gerados colocou em xeque nao sé o funcionamento
corrente das empresas e dos mercados, mas também a solvéncia de alguns
Estados nacionais. Esse fato ilustra uma caracteristica importante do setor

13
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financeiro quando comparado a outros segmentos da economia que tam-
bém estdo sujeitos a agdo regulatdria do governo. Os efeitos de uma grave
crise setorial podem se alastrar ndo s6 sobre as empresas diretamente en-
volvidas —impactando clientes, controladores e financiadores —, mas tam-
bém sobre o restante do setor financeiro, os governos e a “economia real”.

Crises financeiras sistémicas globais sdo fendmenos recorrentes histo-
ricamente, apesar de pouco frequentes. Como se pode observar no grafico
1.1, desde o inicio do século XX, houve apenas cinco periodos em que a
economia internacional registrou taxas de crescimento negativas. Dois
deles estdo direta ou indiretamente associados a Primeira e a Segunda
Guerra Mundiais (1914-1920 e 1939-1945). Os trés momentos restantes
foram frutos de crises estritamente financeiras: em 1907 houve a faléncia
do Knickerbocker Trust Company nos EUA; em 1929 houve o panico da
Bolsa de Nova York; e em 2008 eclodiu a crise financeira internacional
originada pela crise americana das hipotecas subprime. Em todos os trés
casos, as crises geraram como resposta mudangas relevantes na arquitetura
regulatdria dos mercados financeiros.

Gréfico 1.1: Taxa de crescimento da economia mundial (em % a.a.)
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Fonte: Elaboragao dos autores com base em Maddison (2001) e FMI (2012).

Nos EUA, o panico de 1907 levou a criacdo do banco central norte-ame-
ricano, o Federal Reserve (FED), introduzindo o governo federal como
um agente central na regulacdo da liquidez do sistema bancdrio local. A
Grande Depressao de 1929, por sua vez, levou ao redesenho de todo o sis-
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tema financeiro americano, com a introducao dos principios da segmen-
tagdo e da regionalizacdo dos mercados. A preocupagao com o chamado
“risco sistémico” passou a ser permanente.

Do mesmo modo, a Grande Recessdo de 2008 provocou uma mudanga
de rumo. Até entdo, estava em curso um processo de “dessegmentacao” e
internacionalizacdo dos mercados. Desde entdo, foram criadas novas li-
mitagdes a atuacdo dos bancos, os 6rgaos reguladores foram fortalecidos,
em particular os bancos centrais, e seu poder se estendeu sobre qualquer
instituicdo financeira considerada sistemicamente importante (SIFI).?

A crise de 2008 foi, no entanto, o ponto alto de um processo de acele-
racao de bolhas especulativas, que foi gerado pela prépria globalizagao.
A titulo de ilustragdo, tomamos as principais bolhas financeiras desde o
século XVII, de acordo com a selecdo de Kindleberger e Aliber (2005). E
sintomadtico que cinco desses episddios —ou seja, a metade deles —tenham
ocorrido a partir de 1984. A lista completa inclui:

- a bolha dos bulbos de tulipas na Holanda em 1636;

. abolha do South Sea em 1720;

- abolha do Mississippi em 1720;

. abolha de pregos de agdes em 1927-1929;

. 0 aumento dos empréstimos bancdrios para o México e outros paises em desenvol-
vimento na década de 1970;

. abolha de imdveis e agdes no Japdo em 1985-1989;

- abolha de imdveis e a¢des na Finldndia, Noruega e Suécia em 1985-1989;

. a bolha de imdveis e agdes na Taildndia, Maldsia, Indonésia e vdrios outros paises
asidticos em 1992-1997;

. 0 aumento do investimento estrangeiro no México em 1990-1993; e

- abolha do mercado de agdes nos Estados Unidos em 1995-2000.

Em face desse cendrio, o presente capitulo congrega dois objetivos prin-
cipais. Primeiramente, busca esclarecer determinados elementos e concei-
tos bdsicos concernentes a regulagao dos sistemas financeiros, conferindo
centralidade a questdo da fragilidade financeira. Em segundo lugar, oferece
um panorama da experiéncia regulatdria internacional e brasileira dentro
do sistema globalizado contemporaneo, fornecendo aos leitores uma pri-
meira aproximagao aos principais temas da regulacdo financeira. O foco

2 Do inglés systemically important financial institution.
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sdo asiniciativas nas dreas da regulacdo sistémica e prudencial relaciona-
das ao processo de globalizagdo financeira, que foram implementadas a
partir dos anos 198o.

Para tanto, o trabalho serd dividido em cinco partes, além desta introdu-
cdo e da conclusdo. A primeira destas lida com a hipdtese da instabilidade
financeira, sendo complementada pela segunda, que traz outros elementos
tedricos como forma de embasar a discussdo sobre regulagao financeira.
A terceira parte trata da experiéncia internacional de regulagdo. A quarta,
dos principais dilemas e iniciativas de regulacdo financeira internacional
que estdo em curso em resposta aos impactos da crise de 2008. Finalmente,
a quinta parte descreve a experiéncia brasileira, problematizando a evo-
lugdo da regulacdo no pais em face do processo global de liberalizacao e
internacionalizagdo dos mercados financeiros.

1.2. ATEORIA DA INSTABILIDADE FINANCEIRA

A teoria da fragilidade financeira e a hipdtese da instabilidade finan-
ceira foram desenvolvidas pelo economista americano Hyman P. Minsky
a partir das ideias de John Maynard Keynes. Seu objetivo era explicar por
que os Estados Unidos e outras economias capitalistas tendem endogena-
mente a instabilidade financeira e por que, em algumas oportunidades,
uma situacdo financeira adversa pode se converter em uma crise macroe-
condmica. Essa perspectiva é teoricamente contrdria a visdo dominante
no pensamento econémico tradicional de que os mercados tendem inexo-
ravelmente ao equilibrio, a menos que sejam impedidos por um choque
externo ou por um erro de politica econdmica.

Minsky (1986a) aponta, pelo contrdrio, que em uma economia mo-
derna, em que jd se desenvolveram o financiamento de longo prazo e os
mercados de capitais,

existe um elemento irredutivel de especulacio, pois a dimensao das po-
sicoes de financiamento de dividas e os instrumentos utilizados nesse
financiamento refletem a disposigdo de empresdrios e banqueiros de es-
pecular com os fluxos de caixa futuros e com as condigdes do mercado
financeiro. (Minsky, 1986a, p. 177)

O objetivo de maximizacao de lucro das instituicoes financeiras seria
a principal fonte da instabilidade que se observa periodicamente nesses
mercados. Quanto mais longa for a duracdo de um periodo de estabilidade,
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maior € o incentivo para que esses agentes promovam inovagdes e o0s in-
vestidores se disponham a assumir mais riscos diante das expectativas de
rentabilidade e do grau de confianca que depositam nessas expectativas.
Na medida em que essas inovacoes se revelem mais lucrativas, hd uma
tendéncia de que sejam difundidas junto a seus concorrentes. Esse compor-
tamento dos bancos ja havia sido criticado por Keynes (1976) ao analisar
as consequéncias da crise de 1929:
“Um banqueiro ‘s6lido’[...| ndo € o que prevé o perigo e o evita, mas aquele
que, quando arruinado, chega ld de um modo convencional e ortodoxo
juntamente com seus companheiros”. Neste sentido, se uma inovagao
financeira mais lucrativa estd sendo adotada pelo mercado, os banqueiros

tendem, individualmente, a tomd-la como a opgdo estratégica correta,
pelo simples fato de estar se tornando um procedimento convencional.

(Keynes, 1976, p. 53)

Para Minsky, a fragilizagdo dos mercados financeiros se manifesta de
forma mais imediata na deterioracao das margens de seguranca (e.g., garan-
tias) dos financiamentos. A percep¢do do aumento desse risco sé ocorre,
no entanto, posteriormente e muitas vezes de forma abrupta. Quando isso
acontece, 0s bancos se retraem muito rapidamente e as taxas de juros au-
mentam, gerando um choque sobre o sistema econémico como um todo.

Nesse meio-tempo, a medida que as margens de seguranga, tais como
o nivel de comprometimento da receita corrente ou de penhora de ativos
reais, vao sendo paulatinamente reduzidas ou fragilizadas, as empresas e
os bancos vao ficando cada vez mais expostos as flutuagdes dos niveis de
atividade e as oscilacoes dos mercados de capitais. Torna-se, assim, mais
facil que as margens de seguranca sejam subitamente exauridas, e, quando
1sso acontece,

os bancos, conscientes de que muitos de seus adiantamentos estdo de
fato “congelados”? envolvendo um risco latente maior do que eles vo-
luntariamente aceitariam, se tornam particularmente ansiosos para que
oresto de seus ativos se mantenham tdo liquidos e livres de risco quanto
for possivel. (Keynes, 1976, p. 51)

3 “Congelados” neste caso se refere a iliquidez do crédito, ou seja, a dificuldade que os cre-
dores encontram para pagar os juros e a amortizacdo de suas dividas e de os bancos conse-
guirem vender esses ativos rapidamente, sem incorrer em perdas muito elevadas.
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A consequéncia dessa mudanca na percepcdo dos bancos é uma altera-
cdo brusca e perversa nas condi¢des de financiamento, que dificulta a via-
bilizacdo de novos investimentos, deprimindo, assim, o nivel de atividade.

Do ponto de vista microecondmico, essa degradacdo provoca uma mu-
danca para pior na qualidade do risco financeiro das empresas. Para expli-
car esse fenomeno, Minsky faz uso de uma taxonomia em que as unidades
econdmicas tomadoras de crédito podem ser divididas em trés classes,
conforme o risco que apresentam. O primeiro grupo ¢ formado pelas uni-
dades do tipo hedge* — ou seja, aquelas das quais se espera que venham a
fazer face ao servigo de sua divida (juros e principal) ao longo de todo o
periodo de pagamento do empréstimo apenas com as receitas esperadas.’
Neste caso, o investidor e seu banqueiro ndo precisam se preocupar com
as flutuagdes que venham a ocorrer nas condicoes praticadas pelo sistema
financeiro. Todo o risco do financiamento concentra-se na eventual frus-
tracdo no nivel esperado das vendas.

Por razdes que variam de erros de avaliacdo a uma retracdo muito forte
e imprevista na demanda, uma unidade hedge pode eventualmente nao
obter recursos correntes suficientes para quitar integralmente as presta-
¢oes de seus empréstimos. Com isso uma parcela do servigo da divida nao
pode ser integralmente paga com as receitas esperadas, fazendo com que a
amortizacdo, no todo ou em parte, tenha que ser refinanciada. A empresa
passa a apresentar maior risco e, por isso, a integrar o segundo tipo da clas-
sificacdo de Minsky, os empreendimentos especulativos.

Existem, no entanto, situa¢des em que o descompasso entre as vendas
e a estrutura de financiamento € de tal ordem que a empresa pode se ver
obrigada a aumentar sua divida para manter em dia o pagamento de seus
débitos. Isso significa que nem mesmo os juros podem ser integralmente

4 O termo hedge ndo possui uma tradugdo adequada na lingua portuguesa, mas o jargdo
utilizado no mercado financeiro é “casado”, o que significa que os fluxos de pagamento e
indexadores da divida tém contrapartida adequada no ativo do empreendimento.

5 Estas ndo se limitam a liquidar as obrigacdes da unidade, porém podem ser utilizadas
para o pagamento de custos operacionais e demais despesas. A nogao importante aqui é a
de que o pagamento dos juros e amortizagdes advém do retorno do investimento produ-
tivo ou da produgdo em si, na forma de receitas futuras.
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pagos com as receitas esperadas,’ e as empresas passam a fazer parte do
terceiro grupo, que Minsky denominou de “Ponzi”. Nessa hipdtese, a sol-
véncia desse tipo de empreendimento estd diretamente relacionada as
condicoes de liquidez do mercado financeiro e a percepcao de risco dos
investidores. Sua diferenca em face de um agente especulativo é de grau,
uma vez que esse ultimo estd muito menos exposto ao risco de mudanca
nas condicoes financeiras do mercado. Jd uma unidade hedge s6 tem que
se preocupar com as flutuagdes na sua receita.

Erros e frustragdes nao sdo, no entanto, as unicas causas da existéncia
de financiamentos do tipo especulativo e Ponzi. Muitos investidores e
seus banqueiros optam por ndo se basear apenas nas receitas esperadas
para realizar o servigo de seus empréstimos. Muitas vezes, jd é prevista
na decisdo de investimento-financiamento a necessidade de renegocia-
cdo dos termos da divida ao longo do periodo de pagamento do projeto.
Neste caso, a empresa se arrisca a ser obrigada a satisfazer sua demanda
adicional de crédito, de natureza relativamente ineldstica, em condicoes
mais adversas que as originais, o que pode colocar em xeque o sucesso do
empreendimento. Um exemplo desse tipo de comportamento foi o que se
observou no segmento subprimeno mercado imobilidrio americano e que
foi o estopim da crise de 2008.

Normalmente, quando se prevé que o financiamento nao sera do tipo
hedge, admite-se que o volume de refinanciamentos se concentrard no
inicio do projeto e eles serdo mais do que compensados pelo aumento das
receitas dos periodos seguintes. As diferencas entre empreendimentos
especulativos e Ponzi se dd, portanto, quanto ao nivel de risco que o em-
presdrio e seu banqueiro estdo dispostos a correr. Existe, no entanto, um
tipo de financiamento Ponzi — que pode ser chamado de “piramide” ou de
“corrente da felicidade” —no qual se espera que a solvéncia do empreendi-
mento dependa basicamente da possibilidade de continuamente contrair
um volume crescente de passivos. Trata-se de um caso-limite, em que o
risco financeiro tende, praticamente, ao infinito.

No caso de uma desaceleracdo econdmica imprevista, todas as empresas
sdo negativamente afetadas por meio de uma frustracdo em suas receitas

6 Lucros antes do pagamento de juros, impostos, depreciacoes e amortizagoes, ou, na si-
gla em inglés, EBITDA.
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esperadas. Entretanto, as unidades hedge sempre existe o recurso de, em
ultimo caso, tornarem-se especulativas. Aquelas unidades que jd se en-
contravam nesta ultima posicao podem ainda tentar a sorte como Ponzis.
Entretanto, as unidades que jd eram Ponzi ndo tém outra possibilidade
sendo a de recorrer a recuperagao judicial ou a faléncia. Nesses casos, 0s
bancos sao obrigados a realizar prejuizo e a demonstrar a real fragilidade
de seus ativos.

Para Minsky (1986a, p. 209), “o principal determinante de sua insta-
bilidade em uma economia é a mistura entre o financiamento hedge, es-
peculativo e Ponzi. A existéncia de uma grande componente de posicoes
financiadas dessas duas ultimas formas € [condicao] necessdria para a ins-
tabilidade financeira”.

Isso se deve ao fato de que a robustez ou a fragilidade do sistema finan-
ceiro depende da dimensdo e da solidez das margens de seguranca e da
possibilidade de que perturbagdes pontuais sejam amplificadas.

Assim, o sistema economico torna-se mais fragil a medida que mutua-
rios Ponzi tomam o lugar de devedores menos arriscados. Esse processo
pode chegar a um ponto de inflexdo, o chamado “momento Minsky”, que
origina uma crise financeira. As agéncias governamentais, os bancos cen-
trais, os Tesouros Nacionais, etc., sdo entdo forcados a entrar em cena e,
conforme revela a experiéncia histérica, uma nova arquitetura regulatdria
€ construida para evitar uma nova crise financeira nos moldes da que estd
em curso.

1.3. REGULAGAO FINANCEIRA: O QUE E E COMO OPERA

Os mercados financeiros podem ser divididos em dois grandes segmen-
tos. Existem, de um lado, as operag¢des intermediadas por bancos e, de ou-
tro, as realizadas diretamente entre investidores e tomadores de recursos
em ambientes publicos, os mercados de capitais. Comumente, a regulacao
de cada uma dessas dreas € feita pelos governos por meio de instituigdes
proprias e independentes entre si.

Na maioria dos paises, incluindo-se o Brasil, existe um unico érgao
responsavel por toda a regulacao do mercado bancdrio, o Banco Central.
Entretanto, em algumas nacoes importantes — como os Estados Unidos e o
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Reino Unido —adota-se um regime de multiplas agéncias, em que o Banco
Central € apenas um dos reguladores.

Os mercados de capitais, por sua vez, sdo regulados pelas Comissoes
de Valores Mobilidrios. Seu foco de atuacdo sao as atividades relacionadas
as transacoes com titulos de divida privada, de a¢des e de outros tipos de
obrigacoes, como os derivativos,” em ambientes publicos organizados,
como as bolsas de valores, ou nos mercados de balcdo. No Brasil, esse papel
€ desempenhado pela Comissao de Valores Mobilidrios (CVM).

Ndo existem organismos internacionais que subordinem formalmente
aatuacdo dos érgdos reguladores financeiros em suas jurisdi¢oes. Esses ul-
timos sdo soberanos no espago em que atuam (em geral, em nivel nacional,
porém hd que se destacar as agéncias reguladoras europeias, que atuam
em nivel regional). Entretanto, o processo de globalizagdo tornou neces-
sdria a acdo conjunta dos governos nesse campo. Para isso, foram criados
mecanismos internacionais de consulta e coordenacgdo. Os bancos centrais
passaram a utilizar para essa finalidade um banco multilateral sediado em
Basileia, na Suica, o Banco de Compensacdes Internacionais (BIS).? E nesse
ambiente que foram firmados os chamados Acordos de Basileia, que estabe-
lecem indicativos para a atuacdo dos bancos centrais em todo o mundo na
regulacdo do mercado bancdrio. Para os mercados de capitais, foi formado
um organismo internacional especifico, a Organizacdo Internacional das
Comissodes de Valores (I0SCO).o

A regulagdo financeira® tem como foco trés dreas distintas e comple-
mentares: a prudencial, a sistémica e a comportamental (ou de conduta).

A regulagdo prudencial contempla as medidas de cardter preventivo,
direcionadas a preservagdo da solvéncia de cada instituicdo. Tendo essa

7 Derivativos sdo ativos cujo valor deriva da evolugdo de outros contratos, ndo necessa-
riamente financeiros (por exemplo, os precos do barril de petrdleo). Sua principal funcio
€ permitir aos agentes realizar uma decomposigio dos diferentes tipos de riscos existen-
tes numa transacao (por exemplo, risco de juros e risco de crédito) e a negociagao do risco
especifico que o agente nio deseja carregar.

8 Do inglés Bank of International Settlements.
9 Do inglés International Organization of Securities Commissions.

10 Aregulacdo financeira é uma das trés pernas em que se apoiam os governos para geren-
ciar o funcionamento dos mercados financeiros, juntamente com os mecanismos de se-
guro de depdsitos e os de liquidagdo de bancos.
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preocupacdo em mente, as autoridades regulatorias estabelecem condi-
¢Oes para seu funcionamento. Fixam, por exemplo, requisitos de capital
minimo para as institui¢des financeiras poderem se estabelecer e operar
diante dos niveis de risco que podem carregar em seu balanco. Sao tam-
bém responsdveis pela aprovagdo dos dirigentes dessas institui¢des. Para
tanto, os reguladores tém acesso a um vasto volume de informacoes sobre
as condicdes correntes de seus regulados.

A regulacdo sistémica busca prevenir a ocorréncia de eventos disrupti-
vos, capazes de se disseminarem pelo sistema financeiro, e que, por efeito
de contdgio, possam repercutir negativamente sobre outras instituigdes, a
ponto de ameagar a estabilidade desses mercados e, até mesmo, das econo-
mias como um todo. O objetivo da regulacdo sistémica, portanto, € evitar
que as crises financeiras se materializem, especialmente através dos siste-
mas de pagamentos e das demais infraestruturas do mercado financeiro.

A titulo de ilustragdo de um problema relacionado ao risco sistémico,
tome-se 0 ndo pagamento da amortizagdo de um titulo emitido por uma
empresa e detido por trés bancos de porte pequeno. A ndo realizagdo desse
pagamento pode fazer com que essas pequenas institui¢des financeiras
ndo tenham as disponibilidades necessdrias para atender ao pagamento
das obrigac¢des de cada uma contra outra instituicdo financeira de porte
maior. Assim, o chamado default (inadimplemento) da empresa acabou por
gerar o default das trés instituigdes pequenas perante a instituicdo média.
Esta, por sua vez, estd contando com as disponibilidades advindas das
obrigacgoes das trés instituicdes pequenas para honrar seus pagamentos
devidos junto a outra instituicdo e, assim, também tem sua capacidade de
pagamento afetada. Daf por diante, pode se chegar a uma cadeia de ina-
dimplementos que afete negativamente o sistema e cuja origem se situa
no primeiro inadimplemento da empresa aos bancos pequenos. O sistema,
portanto, estd sujeito inerentemente ao contdgio.

O que determina a maior ou menor probabilidade de contdgio, aqui
entendida como o risco sistémico por exceléncia, sdo as salvaguardas e os
desenhos institucionais que permitem o bom funcionamento do sistema
a despeito do inadimplemento original da empresa de nosso exemplo. A
utilizacdo de garantias nas operagoes financeiras é uma forma de reduzir
esse risco — imagine que a empresa nao tinha caixa para pagar o titulo,
mas tinha titulos publicos que entregou aos bancos pequenos; estes po-
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dem ir ao interbancdrio e trocar esses titulos por moeda para, em seguida,
honrar suas obrigagdes. As formas dos contratos sdo também importantes,
assim como as instituicoes envolvidas na liquidacao das transacées (por
exemplo, se hd contraparte central ou ndo, como descreveremos abaixo).

A diferenca entre a regulacgdo sistémica e a prudencial é basicamente
de foco e decorre do fato de os mercados financeiros operarem de forma
muito integrada e conectada. O direito (crédito) de uma instituicdo € a
obrigagdo (débito) de outra. Da mesma forma, o ativo de uma € o passivo de
outra. Assim, uma estratégia de os bancos individualmente se manterem
solventes em uma situacdo de crise pode, por exemplo, comprometer a es-
tabilidade do sistema financeiro como um todo. Seria, assim, um processo
do tipo “efeito doming”.

Para lidar com os riscos de natureza sistémica, os governos dispdem de
vdrios instrumentos. O seguro de depdsitos, por exemplo, normalmente
garante as aplicacdes de menor monta. Entretanto, durante a crise de 2008,
os EUA e vdrios paises europeus estenderam esse beneficio a todos os de-
positos, como uma medida para frear o panico financeiro. Os empréstimos
de liquidez que os bancos centrais disponibilizam evitam que problemas
de solvéncia de um banco ou de um grupo de institui¢des se transmitam
aos demais. No mesmo sentido estdo os regimes de liquidacdo das institui-
coes financeiras, que precisam ser rapidos e eficientes para evitar efeitos
desestabilizadores.

A regulacdo comportamental ou de conduta, a terceira drea da regula-
cdo financeira, abrange a atividade normativa voltada para a disciplina das
prdticas adotadas pelos agentes de mercado em relacdo a seus concorrentes
e aos consumidores de servicos financeiros. O foco ai € evitar o uso ines-
crupuloso das assimetrias de informacao e os abusos de poder por parte de
instituicoes financeiras sobre seus concorrentes e “consumidores”.

A regulacdo financeira é um processo evolutivo em que reguladores
e regulados estdo todo o tempo aprendendo e atualizando suas praticas.
Existe assim um conflito permanente entre as eventuais vantagens ofe-
recidas pelas inovagdes financeiras e os riscos que elas podem engendrar
para o funcionamento do sistema como um todo. Sobre esse tema, Paul
Volcker (2009), ex-presidente do Fed, declarou que
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a Unica coisa 1til inventada pelos bancos nos ultimos anos foi o caixa
eletronico. [...] Hoje ndo tenho duvidas de que [a inovacao financeira]
promove a circulacdo dos rendimentos dentro do sistema financeiro, mas
ndo s6 isso, pois parece que ela também promoveu o enorme aumento
da renda financeira. (Volcker, 2009, [s.p.]; tradugdo nossa)"*

Outra preocupacdo permanente dos reguladores é com relagdo ao grau
de intervencdo que devem ter sobre as atividades correntes dos mercados,
particularmente em face dos ciclos de valorizagao dos mercados de ativos.
Todas as grandes crises financeiras foram decorrentes da exploracao de
gigantescas bolhas especulativas nos mercados de ativos —agdes, iméveis
e titulos —, amplamente apoiadas pela expansao do crédito.

Desse ponto de vista, outro ex-presidente do Fed, Alan Greenspan, advo-
gava que, nos anos 1990, as autoridades financeiras deveriam se eximir de
intervir sobre o ciclo de negdcios pelo simples fato de que os reguladores
ndo dispoem de melhor informacao do que os atores de mercado. Na sua
opinido, o governo deveria deixar os processos de valorizagdo seguirem
seu curso e, se necessario, atuar no final para ajudar na “limpeza dos es-
combros”, caso uma crise viesse a ocorrer. Era o dilema do “lean or clean” (ir
contra o vento ou limpar os detritos da crise), no qual a visdo entdo predo-
minante favorecia a adocdo da segunda opcao (Mishkin, 2011).

1.4. UM BREVE HISTORICO DA EXPERIENCIA INTERNACIONAL

1.4.1. Da crise de 1930 ao inicio da globalizacao financeira

Aregulagdo financeira, tal como a conhecemos nos dias de hoje, tem ori-
gem na Grande Crise de 1929. Até entdo, a preocupacao central dos regula-
dores publicos ou privados era com a liquidez de cada banco, ou seja, com a
capacidade de cada instituicdo isoladamente conseguir atender aos saques
de seus depositantes. Essa inquietude por parte das autoridades decorria
de uma caracteristica intrinseca ao negdcio dos bancos comerciais. No
balancgo dessas institui¢des existe um descompasso natural entre o prazo
mais curto dos depdsitos captados pelos bancos —uma parte € a vista—e o
horizonte mais longo das operagdes de empréstimo que realizam. Assim,

1 No original “The only thing useful banks have invented in 20 years is the ATM. [...] Now,
I have no doubts that it moves around the rents in the financial system, but not only this
as it seems to have vastly increased them.”
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para atender a demanda corrente de liquidez de seus depositantes, essas
institui¢cdes sempre foram obrigadas a manter uma determinada propor-
cdo minima entre os depdsitos que emitiam e o volume que mantinham
em caixa na forma de papel-moeda ou de reservas junto ao banco central.

Posteriormente, surgiu a necessidade de se fazer frente a situagoes emer-
genciais de panico. No caso de os bancos comerciais serem objeto de uma
crise de confianca, os clientes tendem a correr para sacar seus recursos,
jd que os primeiros “da fila” tém mais chance de serem atendidos do que
os demais. Além disso, a “corrida” contra um determinado banco tende a
se repetir em outros, uma vez que as instituicdes normalmente realizam
muitos empréstimos de curto prazo entre si, através do mercado inter-
bancdrio. Se esse movimento se generaliza e se transforma em um panico,
o funcionamento do sistema bancdrio pode ser negativamente afetado,
comprometendo os sistemas de pagamentos e, consequentemente, o nivel
de atividade econdmica.

Para fazer frente a esse tipo de emergéncia, os bancos centrais assumi-
ram a funcdo de “emprestadores de ultima instancia”. Comecaram a so-
correr emergencialmente os bancos que enfrentassem saques em volumes
superiores aos de suas reservas liquidas e que ja nao tivessem mais como
obter recursos liquidos junto a outras institui¢des financeiras. Com isso,
conseguiam evitar as corridas bancdrias e a disseminacado do panico.

A crise de 1929 mostrou que essas praticas de gerenciamento da liqui-
dez dos bancos ndo eram suficientes para lidar como o risco sistémico, ou
seja, com a questdo da estabilidade do sistema financeiro como um todo.
Como em um “castelo de cartas”, a adocdo de medidas prudenciais de res-
tricdo a empréstimos para preservar a liquidez por parte de um banco, se
feita de forma generalizada, torna-se automaticamente um fator de crise
sistémica. Além disso, generalizou-se o entendimento de que os excessos
do sistema bancario — expansdo rapida do crédito associado a uma bolha
especulativa com imdveis, a¢des, etc. — tinham sido responsdveis pela
Grande Depressao. De acordo com Komai e Richardson (2011):

Milhares de bancos faliram durante a contracdo iniciada em 1929 e que
seguiu até margo de 1933. Os formuladores de politica acreditavam que
o colapso do sistema financeiro contribuiu para a extensao e a profundi-
dade darecessdo. [...] No inicio de 1933, 0 publico perdeu a confianca nos
bancos em geral. Depositantes fugiram do sistema financeiro, forgando
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vinte e oito estados a fechar todas as instituicdes financeiras e finalmen-
te forcando o presidente a declarar um feriado bancdrio nacional, que
fechou todas as institui¢des financeiras por sete dias uteis antes de gra-
dualmente ressuscitar o sistema financeiro. Em resposta a esse desastre,
o governo federal mudou a estrutura da regulagdo financeira. (Komai;
Richardson, 2011, p. 8)

Esse diagndstico deu lugar, nos Estados Unidos, a um novo modelo de
regulacdo pautado pela segmentacao e pela regionalizagao dos mercados.
Os grandes conglomerados financeiros foram compulsoriamente divididos
em institui¢cdes de menor porte, especializadas e com atuacdo limitada
geograficamente. Assim, os bancos comerciais se limitariam a captar de-
positos a vista ou de curto prazo e disponibilizariam esses fundos apenas
para empréstimos de capital de giro (crédito de curto prazo) dentro de um
estado norte-americano. Os bancos de investimento, por sua vez, prove-
riam crédito de longo prazo, com recursos captados também a longo prazo,
e as corretoras intermediariam as operacgdes de vendas de titulos de divida
publica ou corporativa. Era proibida a formacao de grupos financeiros (hol-
dings) que controlassem institui¢des em diferentes mercados ou regides.

Além disso, o governo passou a intervir fortemente no funcionamento
dos mercados. Foram fixados limites para as taxas de juros, o que gerava
um grande desincentivo a competigdo em precos entre esses atores e a
inovacdo financeira. Ampliou-se muito o direcionamento do crédito a
setores considerados essenciais, como o setor imobilidrio, a agricultura,
etc., inclusive por meio da constituicao de institui¢oes financeiras publi-
cas.” Ao lado dessa regulacao intervencionista, o governo americano criou
também o seguro de depdsito para aplicacoes de menor porte.

Essa configuragdo regulatdria e institucional se manteve, com poucas
mudancas, até a década de 1980, quando os paises mais ricos, liderados
pelos Estados Unidos, realizaram uma ampla revisao desse modelo. Os
principios adotados na década de 1930 foram sendo relaxados e deram
lugar a um sistema financeiro radicalmente diferente: liberalizado e globa-
lizado. As barreiras regionais, setoriais e mesmo nacionais foram abolidas,
levando as diferentes institui¢cdes — bancos comerciais, bancos de inves-

12 Nos Estados Unidos, os primeiros bancos publicos federais datam de 1916 e tinham
por fungao prover crédito de curto prazo para a agricultura (cf. Komai; Richardson, 2011).
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timento, corretoras de valores, etc. — a concorrerem diretamente entre si.
As limitagoes as taxas de juros e a inovacdo financeira foram removidas.
A conglomeragdo financeira voltou a ser autorizada. Ao mesmo tempo, os
controles de capital entre os paises foram sendo relaxados, o que permitiu
aintegragao dos diferentes mercados financeiros nacionais a um mercado
global.

O governo americano promoveu a reforma radical da regulacao de seu
sistema financeiro, como resposta a dois tipos de pressdo. A primeira, de
natureza econdmica, estava associada, a partir dos anos 1980, a entrada
macica de bancos estrangeiros nos EUA e a internacionalizacdo das ins-
tituicdes americanas. Isso fez com que estas ultimas enfrentassem uma
concorréncia mais acirrada.” Nesse contexto, os bancos locais protestaram
junto ao governo dos EUA contra o fato de que seus competidores estran-
geiros, por terem sede em outros paises, estavam sujeitos a regras regula-
torias mais brandas do que as que eram aplicadas nos Estados Unidos e que
isso lhes proporcionava ganhos elevados em termos de competitividade.*

Para garantir o nivelamento da concorréncia, foi necessdrio introduzir
duas alteragoes importantes na regulacdo americana. A primeira foi a
adogdo de modelos de organizagdo empresarial que jd eram dominantes
no resto do mundo. Os europeus e os japoneses, em lugar de um sistema
segmentado, haviam permitido que seus bancos operassem em todos os
mercados financeiros e em escala nacional. Era o modelo dos “bancos uni-
versais”. Ademais, tinham poucas restri¢des a existéncia de uma elevada
concentracdo em seus mercados.

Para que os bancos americanos pudessem adotar essa nova configura-
cao, a legislacdo adotada apds a crise de 1929 foi sendo paulatinamente
desmantelada, dando lugar a um modelo mais parecido com o adotado
nos demais paises avancgados. Foram tomadas duas medidas mais impor-
tantes. A primeira foi autorizar a formacao de conglomerados financeiros
(holdings) que oferecessem todo tipo de produtos. Ao mesmo tempo, as li-

13 Os EUA eram — e ainda sdo — o mercado financeiro mais amplo, liquido e profundo exis-
tente e sdo os emissores da principal moeda internacional.

14 A pressdo privada pela desregulacdo do mercado financeiro americano €, no entanto,
mais antiga e remonta ao inicio dos anos 1970, quando os EUA suspenderam a conversi-
bilidade do délar em ouro e, concomitantemente, adotaram um regime de taxas de cam-
bio flexiveis.
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mitagdes geogrdficas a atuagao dos bancos foram eliminadas, permitindo
que as instituicoes financeiras pudessem operar em ambito nacional.

A segunda alteragdo regulatdria relevante foi o nivelamento das re-
gras de regulagao prudencial de todas as institui¢des internacionais, ndo
importasse seu pais de sede. Assim, todos os bancos com atuacdo interna-
cional estariam sujeitos aos mesmos parametros minimos de liquidez e
de alavancagem. Esse passo, diferentemente dos anteriores, ndo podia ser
tomado pelos EUA isoladamente. Havia a necessidade da cooperacdao com
os reguladores das nagdes mais ricas. Isso foi alcancado por meio dos di-
ferentes Acordos de Basileia (que serdo analisados mais a frente) firmados
pelos principais bancos centrais do mundo, sob o constrangimento de, na
falta de um entendimento, os governos que ndo aderissem ficarem sujeitos
aretaliacdes dos EUA (Carvalho, 2005a; Tarullo, 2008).

Outro foco de pressdo por mudancas regulatorias foi de natureza poli-
tico-estratégica e estava relacionado as necessidades de funcionamento do
novo sistema monetdrio internacional, que, a partir de 1971, passou a ser
baseado em taxas de cambio flexiveis. Naquele ano, o governo americano
decretou unilateralmente o fim do antigo regime de Bretton Woods, ba-
seado em taxas de cambio fixas, que havia sido criado ao final da Segunda
Guerra Mundial (1945). Era um tratado internacional por meio do qual os
paises ocidentais assumiam a obrigagdo de sustentar taxas de cimbio fixas
para suas moedas em face do délar americano. Em contrapartida, os EUA
garantiam a conversibilidade de sua moeda em uma quantidade prede-
terminada de ouro. Eventuais mudancas nessas paridades teriam que ser
autorizadas em comum acordo por todos os parceiros.

Com o fim de Bretton Woods, os EUA se sentiram livres para aumentar
significativamente seus déficits externos, inundando o resto do mundo
com sua moeda. Para evitar um problema de aceitacao, era necessdrio re-
ciclar esse volume crescente de délares circulando no exterior e tornd-lo
desejdvel para os investidores estrangeiros. Isso requeria que o mercado
financeiro americano tivesse condi¢des de oferecer aos estrangeiros ativos
a taxas de juros que fossem consideradas atraentes e, a0 mesmo tempo, que
a circulacdo dos capitais ocorresse sem maiores obstdculos.

Tornava-se, portanto, necessdrio abandonar o modelo regulatdrio dos
anos 1930 em favor de mudancas que fossem mais condizentes com os
modelos adotados nos centros financeiros mais liberalizados, entre os
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quais o euromercado era o mais importante. Na medida em que o mercado
norte-americano foi sendo liberalizado, outras grandes pragas financeiras—
como Londres e Téquio — seguiam o mesmo percurso sob pena de deixa-
ram de ser competitivas. Feito isso, ndo restou aos demais paises muitas
opcoes além de seguirem os passos da liberalizacdo interna e externa dos
seus mercados financeiros (Helleiner, 1994).

1.4.2. Os Acordos de Basileial e ll

O primeiro Acordo de Basileia (Basileia I), firmado em 1988, foi a expres-
sdo, no nivel internacional, da necessidade de expor os bancos americanos
a uma ampla concorréncia internacional. Isso ndo podia ser alcancado
apenas com as medidas adotadas nos Estados Unidos. Para tanto, era im-
portante que houvesse uma convergéncia regulatoéria em todo o mundo
nessa darea, sob pena de “prejudicar” concorrencialmente as instituicoes
financeiras americanas.

Diante da inexisténcia de um organismo com poderes para determinar
as regras financeiras em todo o mundo, utilizou-se para esse fim o forum
de discussdo regulatdria internacional dos bancos centrais, que jd existia
em um banco internacional sediado em Basileia, na Suiga, o Comité de
Supervisdo Bancdria do Banco de Compensacoes Internacionais (BIS).”s Os
acordos firmados nesse ambito precisaram ser, posteriormente, transfor-
mados em normas nacionais pelos bancos centrais dos paises para terem
eficdcia.

Essa preocupagdo com o rapido nivelamento da concorréncia entre os
bancos internacionais fez com que o Acordo de Basileia I tivesse algumas
caracteristicas importantes. A primeira € ser voltado para um publico
muito particular — os bancos com atuagdo internacional. A segunda é o
foco em um aspecto especifico da regulacdo financeira: a relacdo entre o
volume de capital de bancos e o valor dos ativos que podiam deter, pondera-
dos pelos riscos, ou seja, uma espécie de nivel de alavancagem ponderada.

15 Inicialmente esse comité, entdo nomeado Committee on Banking Regulations and Su-
pervisory Practices, foi criado no dmbito do G1o, no ano de 1974, e depois foi incorporado
ao BIS sob a nova alcunha, Basel Committee on Banking Supervision (BCBS). Para uma his-
toria resumida do Comité de Basileia, ver BCBS (2015).
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Essa abordagem diferia muito da tradicao da regulagdo prudencial até
entdo praticada, que tinha como objeto a liquidez dos bancos, e ndo a equa-
lizagdo de condig¢oes competitivas. Agora, pretendia-se explicitamente
limitar a capacidade de essas institui¢cdes expandirem seus negocios e,
além disso, tornar essa regra mais rigida quanto maior o risco que fosse
assumido. Esperava-se, assim, que os acionistas passassem a se preocupar
com a qualidade do ativo dos seus bancos e, em casos de perdas, que o ca-
pital préprio dos bancos absorvesse parte crescente delas.

A implementacdo dessas medidas teve cardter tutelar. Foram criadas
quatro categorias de risco de crédito, cada uma associada a um percen-
tual de comprometimento do capital dos bancos. Assim, por exemplo, os
titulos publicos do governo local foram considerados isentos de risco e,
portanto, os bancos ndo comprometeriam capital se aplicassem nesses ati-
vos — o coeficiente de ponderagdo de risco a ser usado era zero. Os titulos
representativos de hipotecas (crédito imobilidrio),* caso fossem tidos por
crédito de primeira linha (rating AAA), comprometeriam o capital préprio
dos bancos em 20% do montante aplicado. No caso de financiamento a
outros bancos, esse percentual seria de 50% e sobre o restante incidiria o
fator de 100%. Além disso, o capital de cada banco teria de superar o li-
mite de 8% perante a soma de seus ativos ponderados por essa matriz de
coeficientes de risco.

O capital regulatorio para fins da aplicacdo dessas limitagdes era com-
posto por duas parcelas. A primeira, conhecida por Capital de Nivel 1
(Tier 1), corresponde basicamente ao que se considera o patrimonio liquido
dainstituicdo. A segunda, o Capital de Nivel 2 (Tier 2), consiste em “formas
menos puras de capital” (Castro, 2009) e foi limitada ao valor do Capital
de Nivel 1. Sobre o Nivel 2, os bancos centrais locais tinham um grande
grau de discricionariedade.

A terceira caracteristica de Basileia I era a simplicidade e a objetividade.
Os critérios eram claros e homogéneos para todos os bancos, apesar de gros-
seiros. Cada banco central podia adequar as regras as caracteristicas de seu
mercado, desde que respeitasse os limites minimos fixados em Basileia I.

A despeito de privilegiar o nivelamento da concorréncia internacional,
o0 acordo teve inesperadamente um impacto regulatério muito mais am-

16 Em inglés, mortgage-backed securities (MBS).
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plo. Logo se percebeu que as novas regras também atendiam a uma outra
questdo que vinha sendo objeto de preocupacdo dos reguladores havia
algum tempo e que até entdo ndo tinha sido normatizada: o risco moral.
Esse problema estd associado a contradicdo entre o interesse privado da
maximizagado de lucro dos bancos e os mecanismos de protecdo que os go-
vernos oferecem aos depositantes. Na medida em que operam basicamente
com recursos de terceiros e ndo com os seus proprios, os bancos tendem a
optar pelos credores mais arriscados e que, portanto, oferecem as melhores
taxas. Ao mesmo tempo, o seguro publico torna os clientes indiferentes aos
resultados do banco a que confiaram seus recursos. A estratégia reguladora
falharia assim ao ndo incentivar as instituicoes financeiras a construir
posigoes ativas mais seguras.

Nesse contexto, a imposicao de coeficientes de capital aos bancos passou
a ser vista como uma iniciativa que mitigava esse problema. Na medida
em que os bancos empenhassem seu capital nos empréstimos que estavam
fazendo, em proporgao crescente ao seu risco, mais expostos estariam
a esse resultado. Assim, Basileia I passou a ser vista como uma medida
importante de regulacao prudencial. Por isso, passou a ser generalizada
a todos os bancos, e ndo apenas aqueles de atuacdo internacional, como
originalmente proposto. Essa generalizacdao ocorreu nos paises industria-
lizados, mas foi também seguida pelos paises menos desenvolvidos, que,
saidos das vdrias crises externas, queriam ser considerados bons riscos
pelos mercados financeiros dos paises centrais.'’

A despeito desses beneficios, as novas normas geraram alguns efeitos
negativos inesperados. Incentivaram os bancos a adotar comportamentos
que comprometiam a efetividade das regras. A tabela de coeficientes de
risco, por exemplo, por ser tutelar e grosseira, ndo era uma exata repre-
sentacdo da avaliagdo dos riscos que os mercados estavam fazendo no
dia a dia. Abriu-se, assim, a possibilidade de ganhos de arbitragem, o que
contrariava os propositos das medidas. Um exemplo disso era o fato de os
ativos com risco soberano de paises ricos — membros da Organizagdo para a

17 Também houve certa pressdo de 6rgdos internacionais, como o Fundo Monetdrio Inter-
nacional e o Banco Mundial, para a adogao dos padroes de Basileia por paises emergentes.
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Cooperagdo e Desenvolvimento Economico™ —terem sido todos classifica-
dos como risco zero. As regras de Basileia I estimulavam a concentracdo de
carteiras dos bancos nos paises desse grupo, que os mercados, no entanto,
ndo consideravam isentos de risco, conforme revelado nos spreads de risco
das taxas de juros. Entretanto, essa avaliagdo de risco nao se refletia no
comprometimento de capital regulatoério, que era nulo.

Outro lapso da norma era o fato de tratar desigualmente o crédito ban-
cdrio dos titulos de dividas corporativas. Enquanto os primeiros reduziam
a capacidade de os bancos expandirem seus negécios, a aquisicdo de divida
securitizada das empresas ndo era (num primeiro momento) contada para
fins de cdlculo das margens regulatdrias dos bancos. Basileia I acabou assim
gerando um grande incentivo a securitizacao.

Aidentificacdo dessas fragilidades, adicionada a pressao exercida pelos
bancos (Tarullo, 2008), levou os reguladores internacionais a colocarem
em prdtica uma nova geracao de normas internacionais, que foram conhe-
cidas como Basileia II. Uma das bases da nova metodologia era atribuir aos
bancos aresponsabilidade pela geracao dos coeficientes a serem aplicados
como fatores de ponderacdo de risco para limitar a sua prépria alavanca-
gem. Abandonava-se assim a perspectiva tutelar de supervisdo financeira,
rompendo-se com uma tradi¢do de muitas décadas.

De acordo com Carvalho (2005a):

Tudo indica que este rompimento deu-se menos pela persuasdo de que se
poderia confiar no mercado para tomar as precaucoes adequadas e muito
mais pela percepcao da limitacao da capacidade dos reguladores em an-
tecipar movimentos adversos por parte dos bancos e criar os obstdculos
adequados para deté-los. A capacidade inovadora das instituicdes finan-
ceiras em ambiente de desregulacdo e liberalizagdo tornou a supervisdo
detalhista e intrusiva do século XX praticamente impossivel, a ndo ser
que se decidisse reverter dramaticamente as mudangas por que passaram
os mercados até entdo. A focalizagdo das atengdes nas estratégias de risco,
mais do que nas suas manifestacoes especificas, foi menos uma escolha
por parte dos reguladores do que um choque de realidade com respeito
as suas limitagdes. (Carvalho, 20053, p. 4)

18 Do inglés Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD). Sobre a
OECD, seus membros e propdsitos, ver: www.oecd.org/about/.
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Na prdtica, os reguladores permitiram que os bancos pudessem utilizar
seus proprios modelos para arbitrar os coeficientes de risco de crédito de
suas carteiras, desde que autorizados. Essa abordagem jd havia sido utili-
zada anteriormente quando, ainda na vigéncia de Basileia I, os reguladores
se depararam com a necessidade de os bancos também passarem a provi-
sionar capital ante o risco de mercado de suas carteiras — ou seja, o risco
associado a variacdo dos precos dos titulos que possuiam em suas carteiras.
Havia enormes dificuldades nessa tarefa, até pela simples inexisténcia de
dados para realizar esse calculo.

Basileia IT introduziu ainda uma nova exigéncia de capital associada
ao chamado risco operacional, que retine a probabilidade de perdas resul-
tantes de processos internos, pessoas e sistemas inadequados ou falhos
ou de eventos externos. Era uma manifestacao de que as autoridades re-
conheciam que

o desenvolvimento tecnoldgico, o crescimento do e-commerce, a intensifi-
cacdo de processos de fusdes e aquisi¢des entre institui¢des com sistemas
distintos, a emergéncia de bancos como provedores de diversos servigos
e até mesmo o uso crescente de técnicas que mitigam o risco de mercado

e de crédito haviam tornado extremamente complexas e arriscadas as
atividades correntes dos bancos. (Castro, 2009, p. 77)

Adicionalmente ao Pilar 1, que retne as exigéncias de capital associadas
a risco, Basileia II introduziu duas novas dimensdes no trabalho regula-
tério: a Inspecdo Regulatdria e a Disciplina de Mercado, respectivamente
os chamados Pilares 2 e 3. O Pilar 2 busca transformar a atividade de su-
pervisdo rotineira, até entdo muito baseada na troca de documentos, em
uma forma mais ativa e constante de interacdo entre regulados e regula-
dores, principalmente em temas como concentracao de carteira e risco de
juros nos titulos em carteira. O Pilar 3 prioriza o tema da transparéncia
por meio da padronizacdo dos procedimentos contdbeis e de divulgacdo
de informagdes. O intuito € incentivar a disciplina e a autorregulacdo do
mercado de modo a permitir que clientes e investidores exercam pressao
sobre os administradores através de movimentos de mercado.

Apesar de estabelecerem regras mais amplas e até mais intrusivas na
administracdo dos bancos, Basileia I e Basileia Il ndo foram elementos que
barraram a expansdo dos mercados financeiros internacionais. Quatro ca-
racteristicas desse crescimento foram: (i) as taxas elevadas e relativamente
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estdveis; (ii) a importancia do crédito como mecanismo de expansao dos
ativos financeiros; (iii) a reducao das margens de liquidez dos bancos; e
(iv) a elevada concentracdo em poucas instituicoes.

1.4.3. 0 impacto dos Acordos de Basileia | e Il sobre os
mercados financeiros: algumas evidéncias

A despeito do cardter aparentemente restritivo dos Acordos de Basileia
sobre a atividade financeira e, particularmente, dos bancos, os mercados se
expandiram rapidamente entre os anos 1990 e a crise de 2008. De acordo
com Lund et al. (2013), 0 estoque total de ativos existentes no mundo em
2012 atingiu US$ 225 trilhdes, isto €, pouco mais de trés vezes o PIB glo-
bal. Entre 1990 e 2007, ano que antecedeu a crise financeira internacional,
as taxas de crescimento desses ativos foram bastante elevadas, atingindo
8% ao ano. Com isso, o volume de ativos praticamente se multiplicou por
quatro no periodo, muito a frente do crescimento da renda (grafico 1.2).

Esse processo se apoiou na expansio mais intensa do crédito ao setor
privado. Nos Estados Unidos, por exemplo, a relacdo desse indicador com
o PIB passou de quase 125% em 1982 para um mdximo de 283% em 2007,
liderado pela demanda advinda de institui¢des financeiras (grafico 1.3).

Finalmente, a preocupacdo com a liquidez dos bancos praticamente
desapareceu do horizonte dos bancos e dos reguladores. Como se pode ver
no grafico 1.4, ilustrativo do Reino Unido, a participagdo dos ativos liquidos
no total do balanco dos bancos britdnicos decresceu sustentadamente desde
o final dos anos 1960 e tornou-se negligivel.
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Grdfico 1.3: Crédito ao setor privado nos Estados Unidos (% PIB)
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Fonte: Elaboragao dos autores com base nos dados do FED.

Grafico 1.4: Ativos liquidos em relagdo aos ativos
totais em libras esterlinas (%)
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Fonte: Elaboragao dos autores com base nos dados do Banco da Inglaterra.

(a) Razdo ampla: Moeda + depdsitos no BoE + moeda empenhada + titulos elegiveis + UK gilts.
(b) Razdo de reservas (proxy): depdsitos no BoE + moeda empenhada + titulos elegiveis.

(c) Razdo restrita: moeda + depdsitos no BoE + titulos elegiveis.
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1.5.AS RESPOSTAS A CRISE DE 2008: BASILEIA Il E A LEI DODD-FRANK

A crise de 2008 teve um impacto sem precedentes em termos de deses-
truturacdo dos mercados financeiros e, consequentemente, de questio-
namento dos modelos regulatérios que vinham sendo adotados desde os
anos 1990. A exemplo de 1929, o sistema financeiro foi novamente consi-
derado responsdvel pela recessdo que se seguiu e pela retomada pifia do
nivel de atividade desde entdo. Os Estados, para conter o risco sistémico,
foram obrigados a realizar multiplas intervengdes para sustentar o nivel
de atividade econdmica e o valor dos ativos. O resultado foi um aumento
brutal no endividamento ptblico e no volume de moeda em circulacdo. O
choque financeiro inicial foi contido pelas autoridades, mas as consequén-
cias dessas agoes tiveram impactos de longo prazo na economia mundial.

Os bancos foram considerados responsaveis pela elevada proporgao que
a crise tomou por conta da “alavancagem excessiva, capital inadequado e
de baixa qualidade e dos colchoes de liquidez insuficientes” (BCBS, 2010a).
Ademais, os modelos regulatdrios que estavam em marcha tanto em nivel
nacional (desregulacdo) quanto internacional (Basileia II) foram postos
em tela de juizo. Desde entdo, foram tomadas medidas tanto por gover-
nos nacionais quanto pelas instituicoes globais no sentido de eliminar as
fragilidades que a crise havia evidenciado.

O novo conjunto de decisdes regulatérias de impacto global sobre os
bancos foi denominado Basileia ITI, apesar de formalmente tratar de adap-
tacoes ao acordo de 2004 (Basileia II), e ndo de um novo acordo. Em 16 de
dezembro de 2010, 0 Comité de Basileia adotou regras que tiveram como
foco: a quantidade e a qualidade do capital dos bancos; a liquidez dessas
instituicdes; e seus niveis de alavancagem.

No que se refere ao capital requerido no Pilar I, o limite global minimo
de capital requerido de 8% foi mantido. Entretanto, a parcela referente ao
capital Nivel 1 — capital social e lucros retidos — do total de ativos ponde-
rados por risco foi aumentada de 2% para 4,5%. Os niveis baixos de capital
proprio até entdo admitidos pela regulacao corrente foram considerados
improéprios para conter estratégias de elevado risco adotadas pela admi-
nistracdo dos bancos e para suportar os choques de mercado.

Essa preocupacdo levou ainda a que se introduzisse um novo limite
a capacidade de alavancagem dos bancos, sob a forma de uma “razdo de
alavancagem”. De acordo com o Comité de Basileia (BCBS, 20104, p. 61),
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o0 objetivo é desenvolver uma medida simples, transparente, que ndo seja
baseada em risco, e que seja calibrada para agir como uma medida suple-
mentar, com credibilidade, aos requisitos baseados em risco. Com esse
objetivo, as instituicdes, ademais de atender aos coeficientes ponderados
por risco, passaram a ter que observar também um percentual de 3% entre
a parcela de Nivel 1 do seu capital e o total de ativos — de qualquer natu-
reza — que carregam. Esse novo indicador busca responder ao problema
da opacidade e da complexidade que afeta as operacoes dos bancos e das
regras regulatorias até entdo adotadas.

O comité determinou ainda que os bancos adotassem dois novos col-
choes de capital com o propésito de reduzir o cardter pré-ciclico de Basileia
II. Deveriam fazer uma reserva de até 2,5% de Capital Préprio (Common
Equity Tier 1 Capital) a ser integralizada durante os periodos de mais rd-
pido crescimento como uma reserva a ser utilizada para amortecer perdas
nas fases recessivas da economia (parcela chamada de “capital de conser-
vacdo”); e deveriam possuir uma outra reserva de até 2% de capital de
Nivel 1 a ser constituida nas fases de crescimento excessivo do crédito
por demanda das autoridades regulatdrias (parcela chamada de “capital
anticiclico”).

Um dos grandes efeitos da crise foi trazer de volta a liquidez como um
tema de primeira linha na agenda da regulacao bancdria. De acordo com o
comité (BCBS, 2009, p. 1), “uma caracteristica-chave da crise financeira foi
a administragdo imprecisa e ineficiente do risco de liquidez”. Além disso,
ainstituicdo afirmou que

liquidez € um elemento critico da resisténcia de um banco a estresse, e,
como tal, um banco deveria manter um colchao de liquidez, composto
de ativos liquidos desonerados, de alta qualidade, para protegé-lo contra

eventos de estresse de liquidez, incluindo perdas potenciais de fontes de
financiamento, colateralizadas ou nado. (BCBS, 2008, p. 30)

Para o setor bancadrio, a liquidez envolve dois tipos de risco diferentes. O
primeiro é a liquidez de mercado e se refere a capacidade de o dono de um
ativo vendé-lo rapidamente sem auferir perdas significativas. O segundo
¢ aliquidez relacionada ao prazo dos recursos captados pela propria insti-
tuicdo, tendo em vista a maturidade dos ativos que tem em carteira. Para
isso, € necessdrio que disponha de linhas de crédito compativeis.
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Para lidar com esses problemas, o comité criou dois novos indices a se-
rem observados pelos bancos. O primeiro, de curto prazo, foi chamado de
liquidity coverage ratio (LCR) ou indice de cobertura de liquidez (na tradugao
realizada na regulacdo brasileira, indicador de liquidez de curto prazo). Seu
propdsito € assegurar que os bancos mantenham em seu portfélio ativos
liquidos de alta qualidade para que possam atender a situacoes adversas
que requeiram esforcos de curto prazo (trinta dias). Ja o segundo, de longo
prazo, tomou o nome de net stable funding ratio (NSFR) ou indice de capta-
cdo liquida estdvel (na tradugao realizada na regulacdo brasileira, indicador
de liquidez de longo prazo), e tem como objetivo evitar descasamentos
entre o ativo e o passivo em um horizonte maior de tempo.

Alguns paises ndo esperaram as decisoes de Basileia Il para adotar uma
nova legislacdo para a regulacdo financeira em seu territério. Os Estados
Unidos foram um exemplo disso. Em 2010, aprovaram a Lei Dodd-Frank,™
que promoveu grandes alteracoes no modelo regulatério americano. Nas
dreas em que a nova legislacdo teve interface com Basileia III, os indicado-
res americanos foram mais restritivos que os internacionais. Além disso, a
nova lei promoveu uma maior centralizagdo da atividade reguladora ame-
ricana, que historicamente se montou em uma base multi-institucional
descentralizada. Todas as agéncias de agora em diante se reportam a um
Conselho de Supervisao da Estabilidade Financeira (CSEF), que é coman-
dado pelo banco central americano, o Federal Reserve.

Outra iniciativa importante foi a tentativa de retomar alguma segmen-
tacdo do sistema bancadrio, apesar de em bases diferentes da que existiu no
periodo po6s-1930. Foi criado um conceito de institui¢des que possam ser
fonte de risco sistémico, ao qual nés ja nos referimos anteriormente: ins-
tituicoes sistemicamente importantes (SIFIs). Todos os bancos com ativos
superiores a us$ 50 bilhoes foram automaticamente incluidos nessa catego-
ria. O CSEF pode, no entanto, enquadrar como sistemicamente relevantes
quaisquer outras institui¢des, sejam elas financeiras ou ndo. As SIFIs estao
sujeitas a um modelo regulatério diferenciado das demais.

Outra provisao segmentadora do mercado foi a chamada “Regra de
Volcker” (Volcker Rule). Seu intuito era restringir a capacidade de insti-

19 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, publicada em 21 de ju-
lho de 2010.
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tuicoes financeiras que contam com suporte do governo realizarem, por
conta prépria, operagdes consideradas como de elevado risco, a exemplo
de investirem em fundos de private equity ou fundos de hedge.

A Lei Dodd-Frank também estipula, entre outras coisas, que:

- derivativos de balcdo sejam liquidados em ambientes centralizados publicos, de
modo a garantir mais publicidade a essas transacoes;

- os originadores de titulos colateralizados em ativos retenham no minimo 5% de
suas emissoes;

- as agéncias classificadoras de risco sejam reguladas pelo governo; e
- os reguladores tenham maior poder para liquidar institui¢des financeiras mais
rapidamente.

Em meio a esse contexto, a nova matriz regulatdria resgatou uma maior
tutela dos reguladores com relacao aos participantes do sistema financeiro
em geral, e ndo s6 em relagdo as instituicoes bancdrias, abrindo espago
para o escrutinio de como outros agentes podem engendrar riscos sisté-
micos e para a adocdo de prdticas capazes de mitigar tais riscos, de forma
correspondente.

1.6. AEXPERIENCIA BRASILEIRA POS-PLANO REAL

Em termos de regulacdo financeira, ndo € exagero afirmar que o Plano
Real, consolidado em 1994, estd para o Brasil assim como a crise de 1929
estd para os Estados Unidos: em ambos os paises um fato econémico ex-
traordindrio desencadeou uma profunda ruptura nos padrdes regulatdrios
até entdo vigentes.

O programa de reformas financeiras que as autoridades brasileiras per-
seguiram no contexto do Plano Real teve dois objetivos mais importantes.
O primeiro era conectar o Brasil ao sistema financeiro internacional glo-
balizado, que, em meados dos anos 1990, ja estava maduro e em franca
expansao. Desse ponto de vista, foram sendo paulatinamente adotadas
no pais algumas das prdticas regulatdrias convencionalmente vigentes
em nivel internacional.

Com isso, pretendia-se gerar condicoes para que o Brasil passasse a ser
visto novamente como uma oportunidade de aplicagoes financeiras de
estrangeiros, mas com um foco direcionado para uma nova geragao de
investidores residentes no exterior, que, diferentemente das anteriores,
se dispunha a adquirir ativos financeiros registrados e denominados em
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moeda local (agoes, titulos de divida, etc.). Para tanto, era essencial que
os mercados bancdrio e de capitais obedecessem a regulagdes sistémicas,
prudenciais e de conduta alinhadas aos padroes globais e que as regras
de cambio ndo criassem impedimentos relevantes a entrada e a saida de
seus recursos.

Com isso, promoveram-se mudangas na constituicao e em dispositivos
legais, eliminando tratamentos preferenciais aos capitais domésticos.
Permitiu-se a bancos estrangeiros ingressarem no mercado brasileiro,
usando em boa medida os programas de privatizacdo das instituicoes
financeiras estaduais. Modificaram-se as regras cambiais de forma a faci-
litar o acesso de estrangeiros aos mercados de capitais domésticos. Desen-
volveu-se um amplo e liquido mercado de derivativos.

O segundo objetivo era fortalecer as instituicdes financeiras locais, em
particular, os bancos, de modo a eliminar, de uma vez por todas, uma das
principais fontes domésticas de instabilidade macroeconémica: a elevada
fragilidade financeira do sistema bancdrio doméstico e sua contraparte, a
limitada capacidade estabilizadora do Banco Central. Diante disso, optou-
-se por promover uma mudanca estrutural no mercado. A necessidade de
garantir um ambiente financeiro doméstico seguro e resiliente a crises fez
com que a nova regulacao promovesse um elevado grau de tutela das auto-
ridades regulatdrias sobre o mercado, adotando-se muitas vezes regras mais
rigidas que aquelas vigentes nos sistemas financeiros mais desenvolvidos.

As linhas gerais da reforma foram: fortalecimento das instituicoes; in-
ducdo da concentragao de mercado; baixa competigdo via inovagao de pro-
duto e via preco; eliminacdo ou neutralizagao dos bancos controlados pelos
governos estaduais. Diante da experiéncia de sucessivas crises bancdrias
aolongo da década anterior ao Plano Real, as autoridades avaliavam que o
redesenho do sistema financeiro era um elemento essencial para o sucesso,
no longo prazo, do programa de estabilizagdo de precos iniciado em 1994.

Essas reformas atingiram o objetivo de modificar completamente a
estrutura e o funcionamento do sistema financeiro brasileiro. A despeito
da maior robustez e da modernizagcdo promovida, a entrada de capitais
externos foi relativamente pequena até 2003. A existéncia de reservas in-
ternacionais limitadas deixou o pais muito exposto a elevadas flutuagoes
no nivel de atividade, acompanhando as condicoes de liquidez do mercado
internacional. Houve crises importantes em 1994, 1998 e 2001. As taxas de
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crescimento nesse periodo foram baixas em termos historicos e inferiores
amédia da economia internacional. As taxas de juros continuaram muito
elevadas e o nivel de crédito ao setor privado continuou muito baixo para
os padrdes internacionais, inferior a 30% do Produto Interno Bruto (PIB).

Esse quadro macroeconémico comecou, no entanto, a ser revertido a
partir de 2004. O Brasil iniciou um ciclo de crescimento mais elevado e pro-
longado. Foi 0 mais longo e mais intenso desde a década de 1970. O nivel
de desemprego atingiu patamares muito baixos e o saldrio real aumentou.
Houve um processo importante de redistribuicdo da renda, ainda que com
resultados mais timidos em termos de riqueza. Ao mesmo tempo, a entrada
de capitais estrangeiros se acelerou enormemente, o que permitiu ao pafs
acumular, em 2015, reservas internacionais de us$ 361 bilhdes, o oitavo
maior nivel do mundo, segundo o FML

Para que isso viesse a ocorrer, as reformas financeiras implantadas na
década anterior foram de suma importancia. A expansao do crédito ao
setor privado deu-se a taxas muito elevadas, de mais de dois digitos, o que
permitiu que o volume desse tipo de crédito alcangasse, nos ultimos anos,
cerca de 60% do PIB, percentual préximo a média internacional.

No frontexterno, foi relevante ndo s6 a quantidade, mas também a quali-
dade dos recursos que entraram no pais. Uma parte relevante desses fundos
foi direcionada para a compra de titulos da divida publica denominados
em reais, o que auxiliou o processo de desdolarizacdo das contas publicas.
Hoje os estrangeiros detém quase 30% do estoque em circulagcdo no mer-
cado, tendo participacdo muito relevante na chamada “ponta longa”, ou
seja, nos titulos com vencimentos superiores a 2030. Outro volume rele-
vante de recursos estrangeiros direcionou-se para a Bolsa de Valores. Cerca
de 70% dos lancamentos iniciais de agdes (IPO) realizados nesse periodo
foram adquiridos por nao residentes. Hoje metade do volume negociado
(turn-over) na bolsa deve-se a transagdes de investidores estrangeiros.

A crise de 2008 foi um choque externo importante que mostrou a ma-
turidade e principalmente a solidez do sistema financeiro brasileiro mo-
derno. Apesar da intensidade da crise, o pais, gragas ao volume de reservas
elevado, a robustez das instituicoes financeiras e a acdo dos bancos publi-
cos, pdde recuperar rapidamente o nivel da atividade.

Diante desse quadro geral, o objetivo desta secdo € analisar como se deu
a evolugdo da regulagdo financeira brasileira apés o Plano Real, buscando
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identificar as principais medidas relacionadas a regulagdo prudencial,
sistémica (ou de infraestrutura de mercado) e de conduta adotadas entre
1995 e 2014. Ndo se pretende esgotar a matéria, mas selecionar os elemen-
tos centrais que constituem a orientagdo da regulacdo financeira no pafs.

1.6.1. A arquitetura institucional da regulagao no Brasil

No Brasil, existem duas autoridades regulatorias principais para o sis-
tema financeiro: o Banco Central do Brasil (BCB), que trata dos assuntos
afetos aos bancos, e a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), com atua-
cdo voltada para o mercado de capitais. Além da CVM e do BCB, hd outros
reguladores, responsdveis, por exemplo, pelo mercado de seguros e pelos
fundos de previdéncia privada, de que ndo trataremos com detalhe aqui.®

Essas duas instituicdes operam dentro de uma arquitetura caracterizada
como um sistema funcional, isto €, a regulacao incide sobre as atividades
realizadas pelas instituicées, independentemente de sua caracterizagao
legal. Isso faz com que o BCB acabe assumindo a maior parcela da regula-
cdo prudencial, ao passo que a CVM compete a maior parcela da regulagao
de conduta.

Essa divisao funcional torna-se facilmente perceptivel com ilustragdes
de casos reais. Por exemplo, quando um banco realiza uma oferta de um
produto financeiro a um cliente, digamos, quando ocorre uma oferta ini-
cial de agoes, é a CVM que responde em relacdo a sua conduta, e ndo ao
BCB. Num outro exemplo, € a0 BCB que as corretoras de valores mobilidrios
pedem autorizagdo para funcionamento, processo que exige um capital
minimo a ser observado, e ndo a CVM.

O BCB é formalmente o responsdvel pela estabilidade do sistema finan-
ceiro e tem autoridade para supervisionar todas as instituicoes financeiras,
inclusive atribuigdes relativas ao licenciamento delas. A CVM é responsa-
vel pela regulagdo das institui¢oes e companhias que operam no mercado
de valores mobilidrios e pela protegdo dos investidores, o que inclui a regu-
lacao de prevencao a fraudes e a manipulagao de mercado e os padrdes de
transparéncia exigidos (o mercado de crédito estd fora de suas atribuigoes,
sendo supervisionado pelo BCB).

20 Por exemplo, a Superintendéncia de Seguros Privados (Susep).
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H4, efetivamente, algumas dreas de intersecdo nesse modelo, em espe-
cial no que tange a regulacdo sistémica, jd que o bom funcionamento do
sistema de pagamentos depende tanto da regulacao do BCB, por exemplo,
sobre os sistemas de compensacao, quanto da CVM sobre as infraestruturas
de mercado, como a bolsa de valores e os mercados de balcdo. Uma carac-
teristica da experiéncia regulatdria brasileira € a inexisténcia de vazios
regulatorios ou de possibilidades de arbitragem regulatdria por parte das
institui¢des financeiras. O mais frequente € a sobreposicao de fungoes.

A figura 1 abaixo ilustra a arquitetura institucional brasileira. Ademais,
cabe mencionar, existem entidades privadas (B3, Anbima, etc.) que fazem
autorregulacdo, compulsoria (i.e., com mandato designado pelo regulador)
ou voluntariamente.

Ministério da Ministério do
Fazenda Planejamento

Conselho
Monetario
Nacional

Comisséo de

Banco Central Valores Outros
do Brasil Mobiliarios Reguladores
CNPC’
Susep?
Previc®

Figura 1.1: Arquitetura regulatdria brasileira

Fonte: Elaboragdo dos autores com base em G30 (2008).

1. CNPC: Conselho Nacional de Previdéncia Complementar.

2. Susep: Superintendéncia de Seguros Privados.

3. Previc: Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar.

1.6.2. A conexao do sistema financeiro brasileiro aos mercados globais

O processo de conexao do sistema financeiro brasileiro ao sistema glo-
balizado foi efetivado por dois caminhos diferentes e complementares.
De um lado, o regime cambial passou por uma simplificagdo importante.
O antigo regime de taxas multiplas de cimbio deu lugar a um nimero



REGULANDO OS SISTEMAS FINANCEIROS

restrito de rubricas até ser definitivamente unificado em 2005. Ao mesmo
tempo, o arcabouco institucional e cambial que rege a entrada, a opera-
cdo e a saida de recursos de investidores estrangeiros foi simplificado e
modernizado.

As mudangas comegaram em 1987 com a Resolugdao n® 1.289, do Con-
selho Monetdrio Internacional (CMN), que criou diferentes categorias para
oingresso de investidores estrangeiros nos referidos mercados (sociedades
de investimento, fundos de investimento e carteiras de titulos e valores
mobilidrios), visando a facilitar sua participagao nos mercados brasileiros.
Em 1991, flexibilizou-se ainda mais a regulacdo, permitindo-se as aplica-
¢oes de investidores institucionais no mercado de capitais brasileiro, sem
a necessdria constituicdo de uma entidade no pafs.”* Nesse momento, os
controles de capitais antes existentes caem por terra, dando espaco a uma
legislagao “moderna” e flexivel quanto ao fluxo de recursos de investidores
estrangeiros no pais (Resolucdo CMN n® 1.832/1991).

A despeito da alta inflagdo da época, os impactos da nova regulagio
foram imediatos. Os investimentos estrangeiros em carteira mais que sex-
tuplicam em 1991, em face de 1990, e praticamente quadruplicam no ano
seguinte. Desse momento em diante, os capitais estrangeiros passaram a
rumar para os mercados financeiro e de capitais brasileiros de forma mais
intensa, iniciando um relacionamento perene entre os fluxos globais de
recursos e os mercados locais do pais. Com a estabilizagdo e os processos
de privatizacdo, os fluxos de capital de “longo prazo”, sob a forma de inves-
timento estrangeiro direto, substituem os fluxos de “curto prazo” (inves-
timento em carteira) do inicio da década. O grafico 1.5 ilustra a evolugdo
dos indicadores de fluxos de capital para o pais desde 1988.

A internacionalizagdo do sistema financeiro brasileiro, contudo, nao
se deu apenas pela aquisicdo de ativos financeiros. Contou também com
uma politica de abertura a entrada de bancos estrangeiros, associada a
privatizacdo de diversos bancos publicos estaduais. Entre 1993 e 2000, se-
gundo dados do BCB, a participacdo dos bancos com controle estrangeiro
no mercado brasileiro, medida a partir da parcela representativa no total
de ativos sob controle do setor bancdrio, ampliou-se de 8% para 27%. Isso
criou mais uma via importante de relacionamento com as finangas globais,

21 Conforme a Resolugdo n® 1.832, do CMN, de 31 de maio de 1991.
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trazendo um viés de desnacionalizagdo ao sistema brasileiro, conforme as
tendéncias internacionais.

No desenrolar desse processo, o Brasil aderiu ao Acordo de Basileia I (ver
a proxima subse¢do) como forma de nivelar as condigdes de competicdo
entre os bancos entrantes estrangeiros e os bancos nacionais. Esse passo
exemplifica de forma clara a dualidade que envolve a integracdo do sistema
financeiro de um pais ao sistema global: a flexibilizacdo das regras exis-
tentes é também acompanhada de um “refor¢o” no arcabougo regulatério,
como forma de tornar o mercado local —no caso, o brasileiro — atrativo aos
estrangeiros, seja pela via da seguranca ou, como € nesse caso, pela via da
equalizacdo das condigdes de competitividade.

Isso ndo significa, contudo, que a conexao do sistema financeiro brasi-
leiro ao sistema global ndo tenha trazido vulnerabilidades. Por um lado,
de fato, esses capitais estrangeiros foram importantes para a estratégia
de estabilizacao inflaciondria. Por outro lado, contudo, a economia brasi-
leira passou a apresentar mais volatilidade em termos de crescimento e
das demais principais varidveis macroeconémicas, e as crises se tornaram
recorrentes: 1994, 1998, 2000, 2002, 2008 € 2015.

Grafico 1.5: Investimentos estrangeiros diretos
e em carteira liquidos (us$ milhoes)
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Fonte: Elaboracdo dos autores com base em dados do Banco Central do Brasil —
Estatisticas do balango de pagamentos.
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1.6.3. A adogao dos Acordos de Basileia no Brasil

A adogdo de Basileia I no Brasil esteve diretamente relacionada as pres-
sOes originadas na renegociacao da divida brasileira com os credores inter-
nacionais, no contexto do Plano Brady.?? Como vimos anteriormente, esse
acordo foi originalmente desenhado para ser aplicado apenas aos bancos
internacionalmente ativos e tinha como objetivo parametrizar as condi-
coes de competicdo nos mercados globalizados, entre bancos americanos,
europeus e japoneses. Na pratica, no entanto, Basileia I passou a ser visto
também como uma regra que tinha, intrinsecamente, um forte conteudo
regulatdrio para os sistemas financeiros nacionais. Essa percepcao levou
a sua adocao de forma ampla por parte dos paises em desenvolvimento,
nos quais os bancos locais ndo eram, em geral, ativos internacionalmente.

Esse primeiro acordo passou, entdo, a ser também uma forma de as na-
coes menos desenvolvidas atenderem a pressdo de organismos internacio-
nais. O Fundo Monetdrio Internacional (FMI) e o Banco Mundial estavam
entdo preocupados em reintegrar os paises periféricos ao sistema finan-
ceiro global. O discurso oficial desses organismos destacava que os padroes
determinados por Basileia I eram um importante arcabouco para ampliar
a resiliéncia dos bancos desses paises e, assim, aumentar a confianga dos
capitais estrangeiros nos mercados financeiros locais. Todavia, numa época
em que se consolidou uma nova onda de internacionaliza¢do dos bancos
americanos e europeus para esses paises em desenvolvimento, Basileia I
servia também para nivelar, nesses mercados, as condicoes de competicdo
entre os bancos estrangeiros entrantes e as institui¢des jd instaladas.

Assim, a racionalidade dos programas de liberalizacdo financeira para
os paises periféricos era formada por duas diretivas. A primeira era a eli-
minagdo dos mecanismos que limitavam a oferta de produtos financeiros
e sua precificagdo — como a fixacdo de limites maximos para os juros e a
alocacdo compulsdria de recursos para setores “estratégicos” —, ou seja, 0
fim da chamada “repressdo financeira”. A segunda era a abertura de seus
mercados bancdrios e de capitais como forma de promover “maior com-
peticdo” a partir da entrada da banca globalizada e, assim, atingir “maior
eficiéncia”. Para tanto, era necessdrio assegurar condicoes de competicao

22 Plano responsdvel pela reestruturacdo da divida externa de entidades do setor publico
brasileiro, concluido em abril de 1994.
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que ndo favorecessem exclusivamente os bancos nacionais, do contrario
o objetivo da ampliacdo da eficiéncia “ndo seria atingido”. Nao € a toa que
os paises que renegociaram suas dividas ao longo da década de 1990 foram
pressionados a aderir a Basileia I.

O caso do Brasil ndo foi diferente. As pressdes para adesdo a Basileia I
se intensificaram na primeira metade da década de 1990 e culminaram
na adocdo da Resolugdo n? 2.099, do CMN, em 1994, que estabeleceu os
limites minimos de capital realizado e patrimoénio liquido das institui¢oes
financeiras.

O normativo introduziu o monitoramento sobre os niveis de capita-
lizacdo das institui¢oes financeiras como uma atividade constante por
parte do BCB, o que passou a ser uma das suas principais funcoes regula-
torias perante o sistema bancdrio. Inicialmente, adotou-se o patamar de
8% como referéncia para o indice de Basileia minimo a ser observado pe-
las institui¢oes, em linha com os padrdes internacionais (ver quadro 1.1).
Posteriormente, o BCB subiu a linha regulamentar e adotou o patamar de
11% de capitalizagdo como padrdo regulatdrio, conforme estabelecido
na Circular n® 2.784, do BCB, de 1997. O numero de bancos se reduziu
rapidamente na medida em que essas regras passaram a valer quase que
de imediato.

Esse maior rigor brasileiro se deveu também ao atendimento das reco-
mendacoes dos organismos internacionais de que, em paises em desenvol-
vimento, nos quais os sistemas bancarios estdo sujeitos a choques de maior
intensidade, se justificaria a adogdo de coeficientes de capitalizagdo mais
elevados. Na pratica, essa opcdo implicava a criagdo de colchdes de capital
maiores para as institui¢des financeiras estabelecidas localmente, inde-
pendentemente se sua origem era doméstica ou internacional. Portanto,
ampliava a resiliéncia do sistema doméstico.

Do ponto de vista internacional, uma leitura alternativa indica que, ao
se tornar a regulagdo mais rigida nesses locais, dificultava-se a expansao
no exterior dos bancos sediados em paises em desenvolvimento. O fato é
que, no espago global, esses bancos se encontrariam em condi¢des de com-
peticdo menos favordveis em relagio aos bancos de paises desenvolvidos.

E interessante notar que, no caso brasileiro, todos os bancos foram sub-
metidos ao mesmo padrdo regulamentar, a despeito de suas fungdes sociais
e do tipo de controle ao qual estavam sujeitos, isto €, se bancos privados ou
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estatais, inclusive bancos de desenvolvimento. Notadamente, os bancos
publicos possuem objetivos distintos dos bancos privados e, ao menos
teoricamente, deveriam funcionar de modo diferente da banca privada.
O regulador brasileiro, contudo, optou por sujeitar ambos os tipos de ins-
tituicGes as mesmas exigéncias regulatdrias, portanto, impondo as insti-
tuicoes publicas um padrdo de comportamento por vezes similar ao dos
bancos privados (Hermann, 2010), o que, segundo alguns autores, teria
prejudicado a prépria atuagdo dos bancos do governo.

Quadro 1.1: Indice de Basileia

O indice de Basileia representa o grau de capitalizagdo das instituigoes. Esse indi-
cador € obtido a partir da comparagdo do capital regulatério efetivamente observado
aquele demandado pela via regulamentar.

Calcula-se o valor agregado do ativo ponderado pelorisco (APR) de cada instituigdo
a partir da multiplicacdo das exposicoes (ativos) pelos respectivos fatores de ponde-
ragao pelo risco (FPR):

APR =) FPR; - E;

Sobre o APR aplica-se o percentual de capitalizacdo demandado pelo regulador,
de forma a obter o capital regulamentar exigido, ou patriménio de referéncia exigido
(PRE), na denominagao utilizada pelo BCB. No caso brasileiro, até 2013, o percentual
exigido pelo CMN e pelo BCB era de 11%, como mencionado acima:

PRE =11%- APR

O PRE ¢, entdo, comparado ao patrimonio de referéncia (PR) das instituicoes, de
modo a determinar seu enquadramento ou nao aos padrdes exigidos pelo regulador.
Para calcular o chamado Indice de Basileia, basta calcular a razdo entre a capitalizagdo
efetiva e o capital regulamentar exigido e aplicar esse multiplicador ao percentual
requerido pela regulacao:

. PR
Indice de Basileia = ——— - 11
ndice de Basileia = 5 %

Uma forma alternativa de se chegar a esse indicador é simplesmente calcular a
razdo entre a capitalizacdo efetiva e o valor do ativo ponderado pelo risco:

23 Esses autores analisam a influéncia do Acordo de Basileia I sobre o comportamento do
BNDES e do Banco do Nordeste. Concluem que as institui¢des foram afetadas de modo as-
simétrico pelas exigéncias de Basileia I: o BNDES pode exercer suas funcdes com alguma
limitagdo, porém o BNB foi altamente prejudicado no exercicio de suas fungoes de banco
de desenvolvimento devido a sujeicdo ao acordo.

49



50

REGULAGAO FINANCEIRA

PR
APR

Indice de Basileia =

A aparente “volta” para se chegar a primeira férmula se deve ao modo pelo qual
o regulador brasileiro divulgava as informacdes sobre a capitalizacao e o ativo das
instituigdes: era mais fdcil encontrar os valores das rubricas PR e PRE que o valor do
APR. Atualmente, entretanto, todas as informacgoes estdo disponiveis e podem ser fa-
cilmente acessadas.

Fonte: Elaboragao dos autores.

O Acordo de Basileia II teve seu documento bdsico publicado em 2004.
No mesmo ano, 0 BCB lancou um Comunicado, o de n® 12.746, afirmando
sua inten¢do em adotar os novos padrdes e fixando um cronograma de im-
plementacdo das novas regras no Brasil. Uma particularidade interessante
do modelo brasileiro é a de que, de largada, o BCB rejeitou a utilizagdo das
avaliacoes de risco (ratings) divulgadas por agéncias externas de classifica-
cdo derisco para a apuracdo do requerimento de capital. Estabeleceu como
diretriz a aplicagdo da chamada abordagem-padrao, na qual o regulador é
responsdvel pela determinacdo dos fatores de ponderacao de risco a grande
maioria das institui¢des brasileiras. Somente as institui¢oes de maior porte
e atuacdo internacional poderiam adotar modelos proprios. Na pratica, o
BCB “anulou” uma das principais inovacdes de Basileia II, mantendo um
cardter essencialmente tutelar sobre os bancos brasileiros. Porém, € curioso
observar que, mais uma vez, o regulador brasileiro flexibilizou a regulacao
incidente sobre bancos internacionais, permitindo-lhes a utilizacdo de
seus proprios modelos.

Essa maior tutela regulatdria, assim como os elevados requerimentos
de capital,* caracterizou o sistema bancdrio brasileiro como um sistema
altamente regulado para padrdes internacionais. Argumenta-se que, em
contrapartida a elevacgdo da resiliéncia, hd baixo incentivo a inovagdo e a
concorréncia em precos, a0 mesmo tempo que se promove uma maior lu-
cratividade dessas institui¢des, mesmo quando comparadas a suas congé-
neres sujeitas a padrdes regulatdrios igualmente rigidos em outras nagdes.

24 Que, além de Basileia, dizem respeito as regulagoes de liquidez do sistema financeiro,
refletidas nos recolhimentos compulsdrios e nas elevadas taxas de juros.
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Uma vez publicados os padroes de Basileia III no exterior, o BCB indi-
cou sua adogdo tempestiva (Comunicado n2 20.615, de 2011) e, em 2013,
foram editadas as novas regras basicas que implantaram os principios do
novo acordo no pais. O novo arcabougo introduziu os colchoes de liqui-
dez anticiclicos e de conservacao de capital; tornou mais rigidas as regras
para composicdo do capital regulamentar (isto é, elevou as exigéncias dos
instrumentos alternativos que podem compor os Niveis 1 e 2 do capital); e
atualizou e aprimorou a distribuicdo dos fatores de ponderacao pelo risco.
Manteve-se a abordagem-padrao como base para a aplicacdo do acordo no
pais, mas os critérios para adogdo dos modelos préprios foram igualmente
revistos. Atualmente, um nimero muito restrito de instituicoes utiliza
modelos proprios de rating.

Uma novidade importante é que, com a adogao de Basileia I1I, foi pro-
movida a convergéncia dos requerimentos de capital aplicados no Brasil
aos padroes internacionais, que irdo exigir dos bancos a manutengao de
um indice minimo de Basileia no intervalo de 10,5% a 13,0%, conforme o
ciclo. Essa decisao pode ser interpretada como fruto do histdrico recente
de estabilidade do sistema financeiro brasileiro e de seu préprio aprofun-
damento ao longo da década de 2000.

Outro fator importante € a alteracdo do escopo de consolidagdo dos
balangos das instituicoes financeiras, que agora passa a ser feito segundo
o conceito de conglomerado prudencial (quadro 1.2). Essa mudanga é re-
levante, pois evita que as institui¢des utilizem arranjos contabeis e criem
entidades as quais transferem posi¢des de balango como forma de arbitra-
gem regulatoria para diminuir o capital exigido. Busca-se, com isso, am-
pliar a transparéncia e reduzir as oportunidades de arbitragem para fins
de apuracao dos requerimentos de capital. Isso também tem efeito sobre
as formas de organizagdo do sistema, pois mitiga os incentivos para a cria-
cao de um sistema financeiro paralelo ou na sombra, ou, como conhecido
internacionalmente, um shadow banking system.

Quadro 1.2: Conglomerado prudencial — instituicdes integrantes*

Instituigbes financeiras

Demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil

(continua)
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(continuagéo)

Instituigbes financeiras

Administradoras de consorcio

Instituicdes de pagamento

Sociedades que realizem aquisi¢cdo de operagdes de crédito, inclusive imobiliario, ou de
direitos creditorios, a exemplo de sociedades de fomento mercantil, sociedades securi-
tizadoras e sociedades de objeto exclusivo

Sociedades seguradoras, resseguradoras, de capitalizagdo e entidades abertas de previ-
déncia complementar

Outras pessoas juridicas sediadas no pais que tenham por objeto social exclusivo a
participacéo societéaria nas entidades mencionadas acima

Fonte: BCB (2013).

* Entidades, localizadas no pais ou no exterior, sobre as quais a instituigao detenha controle direto ou
indireto.

Por fim, em 2015 0 CMN e 0 BCB editaram os primeiros normativos re-
ferentes aos novos indices de liquidez de curto e longo prazos e ao indice
de alavancagem, conforme os novos padrdes internacionais (Anbima,
2013a).*5 Adotou-se uma estratégia regulatoria em dois niveis: o primeiro
consistia em uniformizar requerimentos para bancos privados e publicos;
o segundo, em gerar uma diferenciagdo regulatdria entre agentes domés-
ticos e internacionais, com o favorecimento destes ultimos.

25 O indice de liquidez de curto prazo consiste na razdo entre o estoque de ativos de alta
liquidez, conforme definido pelo Banco Central, e o total de saidas liquidas de caixa pre-
vistas para um periodo de trinta dias, em condi¢des de estresse. Jd o indice de liquidez de
longo prazo consiste na razdo entre o valor das captagdes de recursos ditas estdveis que es-
tdo disponiveis e aquele valor considerado necessdrio, indicando o descasamento de pra-
z0s entre passivo e ativo das instituigdes se inferior a unidade.
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1.6.4 A reforma do Sistema de Pagamentos Brasileiro

O Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) era visto como um ponto de
fragilidade do sistema financeiro nacional desde o fim da década de 198o.
O problema central era o fato de, ao final da compensacao, a liquidagao
final das transacoes entre os bancos ser feita por meio da troca de saldos
nas contas de reserva dessas institui¢oes junto ao BCB. Assim, caso uma
instituicdo de maior porte ndo tivesse condicoes de honrar suas posigoes
no final do dia, o Banco Central se via, na pratica, na posicdo desconforta-
vel de suprir automaticamente essa falta de recursos — o que implica uma
expansao monetdria indesejada. Caso contrdrio, o sistema de pagamentos
como um todo corria o risco de entrar em colapso, gerando uma crise de
natureza sistémica.

Essa fragilidade do sistema de pagamentos foi utilizada pelo governador
do estado de Sao Paulo no final de 1990 com o objetivo de financiar sua
vitoriosa estratégia eleitoral naquele ano. Esse episddio foi descrito no
relatdrio final da CPI da Camara dos Deputados de 2002, que foi instalada
para “investigar vdrias irregularidades praticadas durante a vigéncia do
Regime de Administracao Especial Tempordria (RAET) no Banespa—Banco
do Estado de Sdo Paulo S.A.”:

Teve grande peso no processo de enfraquecimento do Banespa o fato de
o Governo do Estado ndo ter pago ao seu banco as operagdes de adian-
tamento de receitas orcamentdrias feitas em setembro e dezembro de
1990. A primeira, no valor de 30 bilhdes de cruzados, equivalentes a apro-
ximadamente 442 milhodes e 300 mil délares, e a segunda, também de 30
bilhdes de cruzados, que corresponderam a 202 milhdes e 400 mil délares,
venceram em 28 de dezembro de 1994 e 30 de janeiro de 1991, respectiva-
mente. Devido a vdrios motivos, o banco comeca a enfrentar uma crise de
liquidez, que o obrigou a ir ao socorro de operacoes de redesconto junto
ao Banco Central. (Camara dos Deputados, 2002, p. 12-13)

Assim sendo, a reforma do sistema de pagamentos passou a constituir
uma parte essencial da estratégia de reforma regulatdria brasileira. Era
imprescindivel eliminar a possibilidade de bancos publicos ou privados
serem capazes de, na pratica, obrigar o BCB a emitir moeda de forma ines-
perada e indesejada. Isso era essencial para garantir uma conexdo adequada
do sistema financeiro nacional ao sistema globalizado. A inseguranca
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nessa drea é um elemento repulsivo da integragdo com os demais sistemas
internacionais, ou seja, € um elemento de repulsa de capitais estrangeiros.

Para tanto, era muito importante que os mecanismos de pagamento
assegurassem que os riscos associados a essas liquidagdes — em geral, decor-
rentes de descasamentos entre recebimentos e desembolsos — ndo pudes-
sem comprometer seu funcionamento. Ao mesmo tempo, considerava-se
essencial insular a autoridade monetdria —e consequentemente a politica
monetdria — desse tipo de pressao oriunda do préprio mercado.

Até o Plano Real, a evolugdo do Sistema de Pagamentos Brasileiro res-
pondeu basicamente a necessidade de operagdo da economia num am-
biente de inflagdo muito alta, o que exigia um processamento tempestivo
e veloz das transacoes. Suas preocupacoes estavam voltadas para dentro.
Todo progresso esteve focado no desenvolvimento de mecanismos que
permitissem a liquidacdo de operagoes em espacos de tempo cada vez
menores. Isso fez do SPB um dos sistemas mais tempestivos do mundo.
Entretanto, pouco se avancou no sentido de solucionar os problemas de
natureza sistémica.

Ao final da década de 1990 e no inicio da década de 2000, 0 BCB iniciou
um projeto de reestruturacdo do SPB voltado a administragao do risco
sistémico (BCB, 2009). Foi estruturado um novo Sistema de Transferéncia
de Reservas (STR), que entrou em operacao em 2002, em linha com as re-
comendacoes e melhores prdticas internacionais (sintetizadas no famoso
Relatério Lamfalussy?®).

Com o novo SPB, as transferéncias interbancdrias e operagoes com titu-
los publicos federais passaram a ser liquidadas em tempo real, em cardter
irrevogdvel e incondicional, mitigando, portanto, os riscos de liquida-
¢do.”” Houve ainda dois outros aprimoramentos importantes. O primeiro
diz respeito a introdugdo da compensacdo multilateral nos sistemas de
compensacao e de liquidagdo. O segundo foi a obrigacdo de que, em todo
sistema multilateral considerado sistemicamente importante, a entidade

26 Report of the Committee on Interbank Netting Schemes of the central banks of the Group of Ten
countries (Lamfalussy Report). Ver BIS (1990).

27 Conforme o BCB (2009, p. 1): “Os riscos de liquidagido compreendem os riscos de cré-
dito e de liquidez, isto €, respectivamente, o risco de perda definitiva do valor total ou par-
cial de uma operacdo e o risco de a liquidacdo de uma operacao somente ocorrer em data
posterior a combinada”.
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operadora passasse a atuar como contraparte central (CCP) e assegurasse
a liquidagdo de todas as operagdes cursadas. Um exemplo importante é
a Bolsa de Valores, que atua como CCP de vdrios mercados, como acoes,
derivativos, etc.

Uma contraparte central funciona como o credor de todos os devedores
envolvidos em um sistema de transagoes especifico. Essa central se inter-
poe em toda e qualquer operacdo do sistema, garantindo que, se algum
devedor deixar de honrar suas obrigacdes, seu lugar serd tomado pela CCP,
que passard a assumir por sua conta e risco o pagamento da transacao.
Acredita-se que esse expediente reduza o risco sistémico, pois assegura
que a liquidacdo de qualquer operagdo ocorrerd independentemente do
comportamento das partes envolvidas em contrato financeiro. Cabe a CCP
exigir garantias de seus participantes e estabelecer limites operacionais e
outros mecanismos de gerenciamento de risco que evitem o inadimple-
mento. Ela pode ainda criar instrumentos de suavizacdo para os casos de
default, como, por exemplo, um fundo de compensacao de perdas ao qual
todos os seus participantes contribuiriam periodicamente.

No caso de titulos e valores mobilidrios, o modelo de sistema de liqui-
dagdo adotado no Brasil segue também o principio da entrega mediante
pagamento (delivery versus payment). A modernizacao do SPB fez com
que, para fundos interbancdrios e titulos publicos federais, emitidos pelo
Tesouro e BCB, a liquidagdo ocorresse em tempo real, isto é, vigorasse a
liquidacdo bruta em tempo real (LBTR). Para valores mobilidrios e outros
tipos de operagdes (por exemplo, cheques), permitiu-se a liquidacado dife-
rida com compensacao de obrigagdes (LDL), na qual o processo de liqui-
dagdo ocorre em num periodo dado de tempo: no mesmo dia (D+0), no dia
seguinte (D+1) ou em data posterior (D+2 ou D+3). Cabe destacar que uma
das diretrizes da reformulacdo do SPB foi justamente o encurtamento da
defasagem entre a contratagdo de operagdes e a sua liquidacao financeira.
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CIP - Camara Interbancaria de Pagamentos CERC
Registro de ativos financeiros
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do Brasil Transferéncias de fundos Transferéncias de fundos Cessdes de crédito
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Transferéncia de fundos
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Figura 1.2: Arranjo geral do Sistema de Pagamentos Brasileiro

Fonte: BCB (2009, p. 11).
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Todo um novo desenho foi introduzido, conforme pode ser observado
na figura 1.2. Fazem parte do novo sistema as seguintes entidades:

- Selic — Sistema Especial de Liquidagdo e de Custddia: depositdrio central e sistema
de liquidacao dos titulos emitidos pelo Tesouro Nacional e BCB;

- STR - Sistema de Transferéncia de Reservas: sistema de transferéncia de fundos
operado pelo BCB, que liquida operacdes interbancdrias realizadas nos mercados
monetdrio, cambial e de capitais, inclusive de outros sistemas;

Sitraf — Sistema de Transferéncia de Fundos: sistema de transferéncia de fundos si-
milar ao STR, porém sem a participacido do BCB, operado pela Cimara Interbancdria
de Pagamentos;

Siloc — Sistema de Liquidagdo Diferida das Transferéncias Interbancarias de Ordens
de Crédito: sistema de liquidagdo de obrigagdes interbancdrias relacionadas com
Documentos de Crédito (DOC), Transferéncias Especiais de Crédito (TEC) e bloquetos
de cobranga de valor inferior a R$ 5 mil;

.

Compe — Centralizadora da Compensagdo de Cheques: sistema de liquidacao de
obrigagdes interbancdrias relacionadas com cheques de valor inferior a R$ 250 mil;
Camara de Derivativos, Cimara de Cimbio, Cdmara de Ativos, Cimara Brasileira
de Liquidagdo e Custddia (CBLC) e Cetip: sistemas de liquidacdo de operagdes com
titulos, valores mobilidrios, derivativos e cdimbio interbancdrio.?

O crescimento do SPB desde sua criacdo foi rdpido. Como € possivel ob-
servar no grafico 1.6, a evolugdo do giro mensal de transacoes liquidadas
no STR, entre abril de 2002 e marco de 2003, atingiu 11.824.917 transacoes,
ao passo que, entre novembro de 2014 e outubro de 2015, esse mesmo
numero chegou a 42.185.001. Em valores, uma média mensal de r$ 5,8 tri-
lhdes no primeiro periodo deu lugar ar$ 27,6 trilhdes no segundo periodo.

28 Duas atualizagdes sdo relevantes. Primeiro, houve a fusdo entre a BM&FBovespa e a Ce-
tip, passando o controle de todas as infraestruturas a nova instituicao, chamada B3 (Brasil,
Bolsa, Balcdo). Segundo, realizou-se um projeto de integragdo das cimaras de compensagao
de ativos, cambio e derivativos operadas pela B3 (cf. Vieira Neto, 2015).
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Grafico 1.6: Giro mensal do Sistema de Transferéncia de Reservas
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Fonte: Elaboragdo dos autores com base em dados do Sistema de Transferéncia de
Reservas do Banco Central do Brasil.

A ampliacao do numero de transagoes responde a expansao do sistema
financeiro brasileiro, a qual estd diretamente relacionada ao estreitamento
dos lacos entre o SFB e o sistema financeiro global. Como mostrado no
grafico 1.5, na subsegdo anterior, as transagdes financeiras com o exterior
se ampliaram significativamente no periodo. Esse desempenho reflete
também o sucesso da reformulagdo do SPB, que hoje é reconhecido inter-
nacionalmente como um dos sistemas de pagamentos mais modernos do
mundo, conforme os organismos multilaterais CPMI-IOSCO (2015).

1.6.5. O impacto da crise financeira internacional de 2008

A crise financeira internacional de 2008 alcangou o Brasil em um mo-
mento em que as principais reformas regulatdrias na drea financeira ja
tinham sido implantadas e até mesmo aperfeicoadas. Essa realidade per-
mitiu que o sistema mostrasse resiliéncia em face da massiva fuga de ca-
pitais associada a crise.

Na prdtica, os efeitos do choque financeiro externo se fizeram sentir
nos mercados financeiros nacionais, mas seus efeitos disruptivos tiveram
alcance limitado. Do ponto de vista da seguranca do sistema bancdrio,
podemos ver que houve uma pequena queda no Indice de Basileia geral
do sistema financeiro brasileiro ao longo de 2008, mas ndo houve maiores
desenquadramentos das institui¢cdes em relacdo aos requerimentos regu-
latérios (grafico 1.7). Mais que isso, jd em 2009 as instituicoes bancdrias
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recompuseram sua base de capital e reorganizaram seus portfdlios de tal
modo que o indice caminhou por volta de 18% no final do ano, isto €, cerca
de 7 pontos percentuais acima do que era exigido pelo CMN e pelo BCB.

Algum efeito pdde ser sentido no que concerne a liquidez das insti-
tuicdes, em especial, dos bancos pequenos e médios, que sofreram uma
onda de saques nas semanas apés a quebra do banco Lehman Brothers.
A reacao do BCB foi fundamental. O regulador liberou os requerimentos
de compulsorio e criou incentivos especiais para aquisi¢ao de linhas de
crédito dos bancos pequenos e médios por bancos maiores. A liquidez do
sistema em geral sofreu uma redu¢ao num primeiro momento, mas foi
logo restabelecida apds a atuacao do BCB (grdfico 1.8).

Grafico 1.7: Indice de Basileia
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Fonte: Elaboragado dos autores com base em dados do Banco Central do Brasil.

Quando se olha o quantitativo de institui¢des operando no sistema
financeiro brasileiro, também fica claro que a crise ndo trouxe uma onda
de faléncias e reestruturagdes no sistema bancdrio e em outros segmen-
tos. Ndo houve alteragdes significativas no numero de instituicoes que
operavam no sistema, muito embora algumas fusdes importantes (Itau e
Unibanco; Banco do Brasil e Votorantim; Banco do Brasil e Nossa Caixa)
tenham ocorrido apds a crise (tabela 1.1).

Gréfico 1.8: Indice de liquidez*
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Fonte: Elaboragao dos autores com base em dados do Banco Central do Brasil.

* O Indice de Liquidez € a razdo entre o montante de ativos liquidos da instituicdo e seu fluxo de
caixa estressado para o horizonte de trinta dias. Nos termos de Basileia III, é 0 equivalente ao Indice de
Liquidez de Curto Prazo. Considera-se que instituigdes com um indice superior a 1,0 possuem ativos
liquidos em montante suficiente para suportar o cendrio de estresse definido.

Tabela 1.1: Quantitativo de institui¢des financeiras autorizadas por segmento

Dez. Jun. Set. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez.

Banco Multiplo 135 |136 |139 [140 |[139 [139 |139 [138 [132 |[130

Banco Comercial 20 20 20 18 18 20 21 23 23 22

Banco de Investimento 17 18 18 17 16 15 14 14 14 14

Soc. Créd., Fin.e Inv. 52 | 56 | 55 | 55 | 59 61 | 60 | 59 | 58 | 55

Corretora TVM’ 107 {107 | 107 | 107 [105 |107 [100 | 95 | 93 92

Distribuidora TVM 135 | 133 |136 [135 |125 | 127 | 127 | N8 | 116 [108

Fonte: Elaboragao dos autores com base em dados do Banco Central do Brasil.
* TVM: Titulos e Valores Mobilidrios.

Com efeito, a experiéncia brasileira durante a crise aponta para outras
dreas relevantes da regulacdo financeira que ainda ndo abordamos até
aqui com mais detalhe. Boa parte dos problemas dos bancos pequenos e
médios esteve relacionada a perdas de grupos importantes com derivativos
cambiais, uma vez que a crise trouxe forte reversao no comportamento da
taxa de cambio. A acentuada desvalorizacdo cambial que se seguiu gerou
massivas perdas para empresas relevantes brasileiras, com destaque para
Sadia, Aracruz Celulose e Grupo Votorantim.
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Essas empresas acumularam exposic¢des significativas nos mercados
de derivativos cambiais, entretanto, sem a devida transparéncia para as
contrapartes das transacoes. Por serem empresas nao financeiras, ndo eram
obrigadas a consolidar posi¢des de modo tempestivo e assumir a cadeia de
obrigacoes relacionadas a liquidagdo desses contratos derivativos, ainda
que parte significativa deles fosse liquidada na entao BM&FBovespa, que
atua como contraparte central das operacoes. Além disso, o controle re-
querido pré-crise ndo envolvia a consolidacdo e o monitoramento das
exposicoes de derivativos no exterior por essas companhias.

A crise trouxe enormes perdas e revelou as deficiéncias regulatdrias
nessa area, entre as quais se destacam: a falta de transparéncia e corres-
pondente monitoramento, e as deficiéncias na governanca corporativa.
A primeira originou uma série de medidas da CVM para trazer maior
transparéncia ao mercado do ponto de vista das empresas ndo financeiras.
A segunda trouxe a tona uma série de discussoes sobre aprimoramento
dos padrdes de governanca corporativa, buscando identificar por que as
diretorias dessas corporagdes permitiram o acimulo de tais exposicoes
(Novaes, 2009).

Esse debate também resgatou outro elemento importante no escopo da
regulacdo financeira: a influéncia que os bancos tiveram na oferta desses
derivativos “mais toxicos” para as empresas. Isso reforgou as discussoes
sobre a adequagao dos produtos e servigos financeiros recomendados aos
clientes (suitability), sob o ponto de vista da protegdo aos investidores.
Eventualmente, os bancos teriam aproveitado uma janela de oportuni-
dade para repassar posigoes aos clientes e lucrar em cima de suas perdas.
Cabe notar, esse ponto veio acompanhado de discussdes mais gerais rela-
tivas a conduta dos agentes dos mercados financeiro e de capitais perante
seus clientes.

Assim como ocorrido no exterior, a crise internacional de 2008-2009
trouxe novos elementos a ordem do dia da regulacdo financeira no Brasil.
O pais adotou Basileia IIT desde sua génese. A regulacdo do mercado de de-
rivativos foi melhorada. Aprimoramentos nas regras de governanca foram
introduzidos. Novas regras de protecdo aos investidores foram editadas.
Houve, assim, um reforco na regulacao em vigor no pais, a despeito de ndo
ter havido efeitos mais dramadticos sobre o sistema financeiro brasileiro.
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Isso revela que, uma vez que o sistema financeiro brasileiro se conectou
ao sistema liberalizado e globalizado, a evolugdo da regulacao brasileira
ndo pode também ser desconectada das discussdes regulatorias interna-
cionais. Hd fatores idiossincraticos, porém as grandes linhas de discussao
respondem e/ou interagem ao/com o que se passa nos grandes centros
financeiros globais.

1.7. CONCLUSOES

Este capitulo teve por objetivo apresentar um panorama das experién-
ciasrecentes, internacional e brasileira, de regulacdo dos sistemas financei-
ros. Buscou-se mostrar que o processo de globalizacdo financeira precisou
criar mecanismos internacionais préprios de regulacdo que estabeleces-
sem condi¢des para um funcionamento mais estdavel do sistema como um
todo e, ao mesmo tempo, garantir condi¢des de concorréncia equanimes
entre instituicoes de diferentes paises, operando nos varios mercados na-
cionais, agora integrados.

Como demonstrado na breve resenha teorica, a instabilidade é um pro-
blema estrutural dos mercados financeiros, que tem origem na contradigdo
entre fragilidade e maximizacao de lucro. No afd de aumentar seus ganhos
e atender a seus clientes, os bancos tendem, no intervalo entre uma crise
e outra, a tornar mais lenientes os critérios que utilizam na avaliagdo de
risco dos seus empréstimos e investimentos. Quanto menos robustos fi-
nanceiramente se tornam esses contratos e seus tomadores de recursos,
maior serd o impacto de um choque sobre o sistema financeiro e, conse-
quentemente, sobre o nivel de atividade.

Esse “ciclo de fragilizagdo” seria o motivo principal a explicar por que
periodicamente ocorrem crises financeiras. Entretanto, € fato que a maior
parte desses episddios é de menor porte e consegue ser administrada pelas
autoridades. Entretanto, em algumas oportunidades, como em 1907, 1929
e 2008, as crises financeiras adquirem proporcao tal que geram um im-
pacto muito negativo sobre a economia real. Os niveis de renda, emprego
e atividade caem rdpida e descontroladamente, gerando perdas sociais e
economicas elevadas, que obrigam os Estados a intervirem diretamente
para conter o processo contracionista, assumindo uma parcela relevante
dos prejuizos.
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Diante desse cendrio, a experiéncia internacional mostra que a regula-
cdo financeira € peca-chave dessa engrenagem e que houve um processo
evolutivo singular. A cada momento de ruptura, as autoridades reformu-
lam a arquitetura regulatdria, estabelecendo novos limites ao funciona-
mento das instituicoes e dos mercados, condizentes com a experiéncia
acumulada a partir da crise sistémica recentemente vivenciada. Ao mesmo
tempo, limitam-se as inovagoes adotadas durante o periodo de estabili-
dade pregresso, as quais, apesar de serem até entdo toleradas, passam a ser
vistas como deletérias para o funcionamento do mercado em condigoes
de estabilidade.

Assim, no século XIX, a preocupacao central dos reguladores financei-
ros era a capacidade dos bancos comerciais de honrarem os depdsitos em
sua area de jurisdicdo. Esse interesse decorria do fato de essas instituigoes
criarem depdsitos a vista e, portanto, estarem obrigadas a entregar moeda
corrente aos seus clientes, a qualqguer momento que o demandassem. O
problema é que os bancos aplicam os recursos assim captados em investi-
mentos de prazo mais longo, o que ocasiona um descasamento temporal
entre a liquidez de seus ativos e passivos.

Por esse motivo, os bancos, para atenderem as necessidades correntes
de seus depositantes, precisam manter parte de seus recursos na forma
de uma reserva de liquidez minima. Adicionalmente as regras de encaixe
compulsério dos bancos, os bancos centrais proveem assisténcia de liqui-
dez a seus regulados, nos casos de situagoes de panico, como as “corridas
bancdrias”.

Esse tipo de regulacao, focado na solvéncia das instituicoes bancdrias,
foi substituido, por forca da crise de 1929, por uma nova visao, centrada
agora em uma perspectiva sistémica. A principal preocupacao do regula-
dor passou a ser evitar os riscos de contdgio entre as institui¢oes. Para isso,
os mercados foram segmentados e a autonomia dos bancos em adminis-
trar seus recursos e gerar inovagoes foi severamente limitada. O sistema
financeiro passou a ser mais tutelado, tendo o regulador que se preocupar
com as novas questoes sistémicas e de conduta, ao lado dos problemas
prudenciais, aos quais tradicionalmente ja conferia atencao.

Essa arquitetura mais intervencionista foi paulatinamente sendo aban-
donada a partir dos anos 1970. Nessa época, com o fim do regime de taxas
de cambio fixas, o valor das principais moedas internacionais passou a
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sofrer amplas flutuagdes, assim como as taxas de juros. Os efeitos dessa
volatilidade sobre os negdcios internacionais foram devastadores, gerando
vultosos prejuizos. Jd que os bancos centrais ndo garantiam mais a estabili-
dade das taxas de cambio e de juros, passou-se, alternativamente, a permitir
que os mercados financeiros privados ocupassem essa fungao, provendo
mecanismos de seguro que reduzissem o impacto dessa volatilidade sobre
oresultado das empresas e dos bancos internacionais. Foi para essa finali-
dade que os mercados de derivativos foram originalmente desenvolvidos.

Ao mesmo tempo, os elevados déficits externos norte-americanos, ja
ndo mais conversiveis em ouro, precisavam ser reciclados e, para isso, o
sistema financeiro americano necessitava se adaptar para cumprir essa
nova funcdo. Com isso, a liberalizagdo tornou-se um imperativo. O resto
do mundo foi aos poucos seguindo os Estados Unidos. Os diferentes mer-
cados nacionais foram sendo conectados aos jd internacionalizados, cons-
tituindo um sistema globalizado que tinha por base o délar americano.

Rapidamente, as autoridades perceberam que esse novo sistema finan-
ceiro global requeria uma arquitetura regulatoria prépria, que fosse apli-
cada simultaneamente a todos os mercados. Surgiram entdo vdrios centros
de formulacdo da regulacao internacional, especializados nos diferentes
segmentos do mercado financeiro: bancos, seguradoras, mercado de capi-
tais, etc. O mais importante e conhecido € o mecanismo criado para lidar
com o sistema de bancos, que tomou o nome de Acordos de Basileia. Sua
preocupacdo inicial era nivelar a concorréncia entre os bancos interna-
cionalmente ativos, eliminando as diferencas regulatérias nacionais que
poderiam favorecer alguns grupos — por exemplo, os japoneses — em face
de outros — os americanos.

Em pouco tempo, as autoridades regulatdrias e as instituicoes multila-
terais — como o FMI e o Banco Mundial — passaram a sugerir que as regras
formuladas em Basileia fossem aplicadas a todos os bancos e paises. No
caso das economias periféricas, seriam um instrumento para estabelecer
um padrdao minimo de regulagdo prudente em sistemas financeiros que
ainda se recuperavam de um longo periodo de auséncia do mercado inter-
nacional, por causa da crise das dividas externas desses paises. Ao mesmo
tempo, a adogao dessas regras era uma forma de estimular a entrada de
bancos estrangeiros nesses mercados periféricos. Debaixo do guarda-chuva
dos Acordos de Basileia, os bancos estrangeiros entrantes estariam prote-
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gidos contra um eventual tratamento regulatério discriminador perante
os concorrentes jd instalados.

Assim, para os paises periféricos, a nova regulacdo internacional passou
a ser um caminho necessdrio a ser seguido, caso optassem por integrar seus
mercados financeiros nacionais ao sistema financeiro global. O prémio
nesse caso seria o acesso a volumes de financiamento externo maiores e a
mecanismos menos instdveis de financiamento, como a aquisicdo por in-
vestidores estrangeiros de ativos domésticos denominados na moeda local.

Nesse cendrio, o Brasil e a moderna regulacdo financeira brasileira re-
presentam uma experiéncia “bem-sucedida” de integracao de pafs perifé-
rico ao sistema financeiro globalizado. Os resultados desse processo foram
relativamente limitados entre 1994 e 2004, quando o pais foi objeto de
sucessivas crises externas e internas. A partir de 2004, houve uma intensa
conexdo do sistema financeiro brasileiro ao internacional. Isso é percebido
em indicadores que vao desde o volume de reservas internacionais ao mo-
vimento das bolsas de valores, passando pelo alongamento dos prazos da
divida publica interna.

A adogao pelo Brasil de principios, padroes e mecanismos regulatorios
mais modernos, incorporados de uma forma mais tutelar que nos Estados
Unidos e no Reino Unido, foi considerada um fator muito relevante para
explicar o sucesso das medidas empregadas pelo governo brasileiro para
enfrentar a crise financeira internacional de 2008. Essa arquitetura vem
também se mostrando robusta para enfrentar as novas normas internacio-
nais, que estdo sendo implementadas como resposta a crise (e.g., Basileia
I1I). Os 6nus decorrentes da mudanca nos padroes financeiros e de conduta
parecem ser muito menores aqui que nos paises desenvolvidos.

Por um lado, podemos dizer que o pais colheu alguns frutos desse pro-
cesso, como revelou a maior estabilidade financeira testemunhada perante
a crise de 2008. Por outro lado, o pafs se inseriu numa dindmica que estd
além de seu controle, subordinando-se aos desenvolvimentos do sistema
financeiro global e, mais especificamente, as tendéncias e aos movimentos
dos mercados estadunidenses. A regulacao financeira sintetiza os mecanis-
mos de desafio e resposta enfrentados pelas autoridades brasileiras e busca
evoluir de modo a preservar tanto a estabilidade financeira doméstica
como a conexdo com o sistema financeiro global, com todas as contradi-
coes que esse processo implica.
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Regulacao financeira sob uma
perspectiva minskyana: restricao
de sobrevivéncia, instabilidade

financeira e regulacio dinamica’

Ernani Teixeira Torres Filho e Norberto Montani Martins

2.1.INTRODUCAO

Hyman Minsky é um economista ainda pouco conhecido. Sua obra
normalmente adquire alguma notoriedade nos momentos de graves cri-
ses financeiras. Nessas ocasioes, sua hipotese da instabilidade financeira
(HIF) é saudada como uma teoria que permite explicar como os mercados
financeiros sdo capazes de gerar recessoes fortes e prolongadas, em lugar
de um processo de autoajustamento previsto pelos pensadores econdémi-
cos do mainstream. Na crise de 2008, alguns analistas chegaram a retomar
a importancia de suas contribui¢des, denominando o evento de um “mo-
mento Minsky” (Cassidy, 2008). Entretanto, tdo logo a crise foi superada,
esse momento se dissolveu e com ele o interesse pela vasta obra do autor,
cujas contribuicoes transcendem a preocupacdo com a tendéncia do sis-
tema capitalista de gerar crises periddicas.

Este capitulo se propde a preencher uma das lacunas presentes na lite-
ratura minskyana: apresentar, de forma mais abrangente e sistematizada,
seu pensamento com relacdo a regulacdo financeira. Para os economistas
familiarizados com obra de Minsky, esse tema € uma consequéncia inevi-
tavel da HIF. Essa hipotese destaca que, quando um ambiente econdémico
estdvel se prolonga no tempo, credores e devedores, no afa de obter lucros,
tendem a adotar estruturas financeiras cada vez menos robustas. Haveria

1 Este capitulo é uma republicagdo do texto de 2020 intitulado “Texto para discussdo
n°004”, do Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro.



REGULAGAO FINANCEIRA SOB UMA PERSPECTIVA MINSKYANA

assim uma incompatibilidade entre a busca incessante do lucro e a esta-
bilidade financeira.

Minsky tinha uma visdo muito particular de como o sistema de mer-
cado funciona. Do seu ponto de vista, “o capitalismo € essencialmente
um sistema financeiro e os atributos comportamentais inerentes a uma
economia capitalista giram em torno do impacto das finangas sobre o
comportamento do sistema” (Minsky, 1967, p. 33). Nesse sistema, todas
as unidades econdmicas precisam gerenciar seus fluxos de caixa e seus
balancos de modo que a quantidade de dinheiro sob seu comando seja
sempre igual ou maior que suas despesas correntes. Caso ndo consigam
atender a essa norma, serdo obrigadas a enfrentar uma forte penalidade,
que ameacard sua propria sobrevivéncia: a faléncia ou pelo menos os em-
baracos decorrentes desse tipo de acdo judicial. Por esse motivo, Minsky
chamou essa regra universal de “restri¢ao de sobrevivéncia” (Minsky, 2005,
p. 96). A literatura pés-keynesiana quase ndo faz mencdo a esse conceito.
Por exemplo, em obras importantes como The Elgar Companion to Hyman
Minsky (Papadimitriou; Wray, 2010) e Why Minsky matters (Wray, 2017)
inexiste uma Unica referéncia a essa expressao. Raras excecoes podem ser
encontradas em Mehrling (1999) e em Nielson (2019).

Neste capitulo, buscamos explicitar que o conceito de “restrigao de so-
brevivéncia” estd na base do pensamento de Minsky sobre regulagao fi-
nanceira, inclusive no que diz respeito a sua abrangéncia, mecanismos
operacionais e limitacoes. O restante do trabalho estd dividido em trés
partes. A primeira secdo apresenta os principais elementos das trés teorias
mais aceitas sobre regulacdo financeira, com o objetivo de estabelecer uma
base de comparacdo para contrastar com os insights minskyanos. A segunda
aborda a visao de Minsky sobre regulacdo financeira a partir do conceito
de restricdao de sobrevivéncia e da hipdtese da instabilidade financeira,
incorporando uma releitura sobre o sistema monetdrio. Finalmente, na
ultima parte apresentamos as conclusoes do capitulo.

2.2.TRES VISOES SOBRE REGULAGAO FINANCEIRA
Na teoria econdmica, o tratamento da regulacdo financeira? encontra
fundamentacgdo em trés principais abordagens. Uma primeira chama a

2 Por regulagdo financeira compreendem-se as atividades de criacdo e atualizagdo de um
livro de regras, de supervisdo, monitoramento e/ou fiscalizagdo do comportamento dos
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atengdo para os “custos de transacao” dos mercados financeiros. Esses en-
traves incluem, por exemplo, as despesas com a reducdo de contratos e
as taxas e tarifas cobradas pelas instituicoes financeiras (Fiani, 2013). A
segunda, formulada pelos novos-keynesianos,? dd relevancia aos efeitos
negativos das “falhas de mercado”. Essas falhas acontecem quando os pre-
cos sinalizados pelos mercados ndo resultam na alocacdo mais eficiente
possivel, devido a desvios em relacdo a informacdo perfeita ou as demais
premissas necessarias ao equilibrio.* Uma terceira corrente, formada por
pos-keynesianos, questiona a hipétese da tendéncia ao equilibrio assumida
pelas abordagens anteriores e destaca o papel disruptivo exercido pela
incerteza, uma vez que o préprio funcionamento do sistema econémico
pode levar endogenamente a uma crise financeira de graves proporgoes.
Embora as duas primeiras abordagens enfatizem elementos distintos,
ambas compartilham visdes similares sobre o funcionamento do sistema
financeiro e o racional para a regulacdo financeira e, por esse motivo, serao
tratadas conjuntamente nesta secdo, a exemplo de Levine (2005). Ambas
afirmam que o sistema financeiro tem o papel precipuo de promover a
alocacdo mais eficiente dos recursos. Isso porque esses mercados operam
em um ambiente marcado por fric¢gdes — ou custos — transacionais ou in-
formacionais, que colocam naturalmente em xeque o equilibrio de Pareto,
obtido pela interacdo direta entre investidores e tomadores.s A existéncia

participantes de mercado sujeitos as regras em questdo e das sang¢des e medidas para asse-
gurar o cumprimento dessas regras (enforcement) (cf. Yazbek, 2007, p. 180).

3 Essa corrente de economistas se diferencia dos chamados “velhos” keynesianos por ndo
aceitar a sintese neocldssica, que interpreta a obra de Keynes como uma macroeconomia
essencialmente neocldssica, mas com rigidez de saldrios.

4 As falhas de mercado sdo situagdes que violam a chamada eficiéncia de Pareto. No es-
quema de equilibrio geral neocldssico, a livre mobilidade dos fatores de producdo, a infor-
magdo perfeita e o atomismo das unidades econémicas levam a que o mecanismo de de-
manda e oferta estabeleca precos de equilibrio 6timos do ponto de vista social. Nesse caso,
qualquer aumento extra na utilidade de um agente especifico somente pode ser atingido
as expensas da utilidade de outro agente, o que chamamos de eficiéncia no sentido de Pa-
reto. Com as fric¢des mencionadas, as condigdes de mercado deixam de atender as premis-
sas necessdrias para o equilibrio neocldssico.

5 Essa seria assim uma caracteristica “técnica” e intrinseca desse mercado, semelhante ao
impacto negativo que a poluicdo do petrdleo exerce sobre o meio ambiente, mas que pode
ser minimizada através do uso de “tecnologias” apropriadas e da a¢do do Estado (regulacdo).
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de instituicdes financeiras seria, portanto, uma resposta do préprio mer-
cado no sentido de mitigar essas fric¢oes. Esses atores agregariam valor a
sociedade por meio da reducao de custos, do monitoramento das acoes dos
demais agentes do mercado e da promocdo de uma gestao mais eficiente
das transacoes (Stiglitz, 1989; Levine, 2005).

A existéncia de intermedidrios financeiros, porém, ndo é um fator su-
ficiente para eliminar essas fric¢des e, além disso, pode introduzir outros
tipos de problemas, como, por exemplo, a acentuacdo das assimetrias in-
formacionais e a presenca de concorréncia imperfeita. Assim, os mercados
financeiros e de capitais poderiam engendrar novas “falhas” (Ledyard,
2008) e, até mesmo, vir a ser uma fonte de crises, com impactos disruptivos
sobre o funcionamento do sistema econémico como um todo.®

A acdo do governo no sistema financeiro € assim necessdria para corrigir
e aprimorar a capacidade de o mercado captar e alocar recursos (Stiglitz,
1989). Essa intervencao deve, no entanto, ser adaptada as falhas especificas
que visa corrigir. As opgdes, portanto, sdo variadas, sendo a regulacdo uma
dentre as varias formas de intervencado estatal:

Asacoes do governo incluem a criacao e a regulagdo de instituicoes do mer-
cado financeiro, intervengdo nessas institui¢des por intermédio de meios
que ndo sejam regulatdrios e intervencao direta no mercado de capitais
(fornecimento direto de empréstimos). Além disso, muitas politicas go-
vernamentais, incluindo aquelas relacionadas a impostos, faléncias e
contabilidade, tém um efeito intencional ou ndo intencional nos mer-
cados financeiros. (Stiglitz, 1994, p. 32; grifos nossos)

Se aregulacdo financeira se justifica a partir da necessidade de corrigir
as falhas de mercado,” seu papel deve ser essencialmente corretivo, com
foco na “erradicacdo do comportamento disruptivo de maus atores ou
institui¢des financeiras mal geridas” (Kregel, 2014a, p. 218). Se, por exem-

6 Um exemplo cldssico € o caso das corridas bancdrias, quando os problemas individuais
de um banco sdo percebidos como um problema do sistema bancdrio, desencadeando uma
corrida pela conversdo de depdsitos a vista em moeda.

7 Alternativamente, parte da literatura sobre custos de transacao sugere a necessidade de
regulacdo por um agente governamental como uma forma de economizar custos de tran-
sacdo relacionados ao monitoramento dos mercados financeiro e de capitais. Ao invés de
cada agente monitorar individualmente os demais, centraliza-se a atividade em um s6
agente (cf. Goodhart et al, 1998, p. 9-10; Yazbek, 2007, p. 37-40).
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plo, o problema sdo as assimetrias informacionais entre os acionistas e os
gestores de uma companhia aberta, a solucdo seria ampliar a divulgagao
de informagbes da empresa para municiar os investidores. Se a questao é
a possibilidade de a faléncia de um banco gerar duvidas sobre a resiliéncia
do sistema financeiro, o remédio seria, por exemplo, estabelecer requeri-
mentos de capital préprio que permitam que esses agentes se exponham
menos a riscos.

Os objetivos essenciais da regulacdo, assim, estariam relacionados a
preservacao da estabilidade sistémica, a manutencao da solidez das insti-
tuicoes financeiras e a protecao dos consumidores de produtos e servigos
financeiros (Llewellyn, 1999, p. 9).2 A partir desses objetivos, a regulacao
dividir-se-ia em trés categorias: sistémica, prudencial e de conduta. A pri-
meira trata essencialmente da correcdo das externalidades e internalizacdo
dos problemas e riscos a elas associados, visando a protecdo do sistema
como um todo (Yazbek, 2007, p. 190). A segunda promove a correcao de as-
simetrias informacionais e problemas de agente-principal associados as
instituicoes financeiras individuais — mesmo que, por vezes, impliquem
dispositivos similares aos da regulacdo sistémica, como requerimentos de
capital (Goodhart et al, 1998, p. 5). Por fim, a terceira categoria enfoca a pro-
tecdo de clientes e contrapartes envolvidos nas transagdes financeiras e visa
a propiciar a conduta adequada dos participantes de mercado (Goodhart
etal, 1998, p. 6-8).

Originalmente, a regulagdo prudencial tratava principalmente das
acoes individuais de bancos e de outros intermedidrios financeiros. Era, as-
sim, essencialmente microprudencial, dando pouca atencao as relacoes que
asinstituicdes financeiras mantém entre si ou aquelas estabelecidas entre
esse conjunto de agentes e o ambiente em que operam. Apds o crash de
2008, essas relagdes ganharam relevancia, fazendo com que surgisse uma
abordagem mais centrada em medidas macroprudenciais, que afetassem ho-
rizontalmente as institui¢oes financeiras. Um exemplo de medidas dessa
natureza foi a introducao de colchdes de capital anticiclicos (Brunnermeier

8 Outro objetivo estd associado a manutengdo de condigdes equanimes de concorréncia e
a protecdo contra monopodlios/oligopdlios, consubstanciada na regulacdo antitruste. Essa
discussao, contudo, é mais profunda e nem sempre envolve somente os reguladores do sis-
tema financeiro (cf. Goodhart et al, 1998, p. 4).
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et al., 2009). Com isso, as regulacdes sistémica e prudencial passaram a se
confundir cada vez mais.

Em contraponto as concepcoes das teorias de custos de transacao e fa-
lhas de mercado, a visdo pds-keynesiana sobre regulagdo financeira tem
como ponto de partida a critica aos pressupostos tedricos associados a essas
correntes. Os autores pés-keynesianos tomam por base as contribuicoes
de Keynes, Schumpeter e Minsky e concebem um papel ambiguo para o
sistema financeiro em uma economia monetdria de producdo sujeita a
incerteza.?

Para os pds-keynesianos, o sistema financeiro ndo é apenas um me-
canismo que prové eficiéncia a alocacao de recursos. Sua funcao é mais
ampla e inclui a provisdo de liquidez e de crédito de curto prazo, além
de recursos de longo prazo para apoiar investimentos. Prover liquidez é
uma atividade que depende da visdo subjetiva com relagdo a um futuro
incerto de atores privados, como os investidores do mercado de capitais e
os bancos. Essas expectativas podem colapsar subitamente e produzir uma
retracdo que promova a contracdo da atividade econémica. Desse modo,
o sistema financeiro pode promover instabilidade financeira e o colapso
da demanda efetiva.

Essa abordagem abre espaco para que as crises sejam apreciadas como
acontecimentos relativamente frequentes, que sao gestados endogena-
mente na operacao regular dos sistemas financeiros. Esse problema nao
€ um simples subproduto de fric¢des transacionais ou informacionais,
mas o resultado de sérias dificuldades de coordenacao, amplificadas pelas
dificuldades de tomar decisdes em um ambiente marcado pela incerteza
em relacdo ao futuro (Keynes, 2007).

O ponto de partida desse grupo de pensadores € a teoria de preferéncia
pelaliquidez. Empresas que decidem investir sabem que enfrentardo uma
dificuldade no presente para financiar essas despesas apenas com sua pro-
pria geracdo corrente de caixa. Se optarem por contratar um empréstimo,
postergarado esse entrave para o futuro, o que envolve trés dimensdes di-
ferentes: demanda por caixa, taxa de juros e reservas liquidas dos agentes
envolvidos direta ou indiretamente na transacao (Carvalho, 1992).

Keynes descreveu esse processo da seguinte maneira:

9 Sobre o conceito de economia monetdria de producao, ver Carvalho (1992).
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O empreendedor, ao decidir investir, precisa ser satisfeito em dois pon-
tos: em primeiro lugar, que ele possa obter financiamento de curto prazo
suficiente durante o periodo de produgio do investimento; e, em segun-
do lugar, que ele possa eventualmente financiar [fund] suas obrigacoes
de curto prazo por meio de uma emissdo de longo prazo em condigdes
satisfatdrias. Ocasionalmente, ele pode estar em posicdo de usar seus
proéprios recursos ou fazer sua emissdo de longo prazo imediatamente;
mas isso ndo faz diferenca para a quantidade de “financiamento” que deve
ser originada pelo mercado como um todo, mas apenas para o canal pelo
qual ele alcanca o empreendedor e para a probabilidade de que parte dele
possa ser originada pela liberagao de dinheiro por parte do empreendedor
ou do restante do publico. (Keynes, 1937, p. 664)

Para Keynes, a demanda de moeda para investimento — que ele denomi-
nou motivo financeiro (finance) — é principalmente atendida por um fundo
rotativo em dinheiro, operacionalizado pelo sistema bancdrio. Entretanto,
quando as decisdes de investimento ganham escala, esse volume de moeda
disponivel jd ndo € suficiente para atender a demanda, tornando-se ne-
cessario que os bancos ampliem as facilidades de crédito a esses clientes,
aumentando em consequéncia a quantidade de moeda em circulagao.

E por essarazdo que Keynes afirma que os bancos detém “uma posigao-
-chave na transicdo de uma escala menor para uma escala maior de ati-
vidade” (Keynes, 1937, p. 668). Se as instituicdes emissoras de depositos
a vista (ou o banco central) optarem por ndo validar a demanda extra de
dinheiro para investimento, as taxas de juros subirdo e os investidores te-
rdo que cancelar parte de suas decisdes de investimento. Se, pelo contrdrio,
estiverem otimistas, aumentarao seus empréstimos. Ademais, se o ciclo
de investimento durar e os indicadores mostrarem que a saude financeira
de seus clientes melhorou recentemente, os bancos tenderdo a reduzir as
margens de seguranca que demandam nos empréstimos, permitindo a
originagdo de investimentos suportados por estruturas financeiras cada
vez menos robustas.

Os bancos tomardo essas decisdes com base na sua preferéncia de liqui-
dez a cada momento. Contudo, as decisdes de alocagdo de portfélio sao
apenas uma parte da histdria. Os bancos também administram ativamente
seus passivos, buscando atrair depdsitos e obter formas de financiamento
(e.g., letras financeiras) que permitam sua expansao e proporcionem um
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posicionamento mais relevante nos mercados (Chick, 1992). Com isso,
mantém-se em franca competicao, de onde se originam os incentivos para
introducdo de inovacoes financeiras, como, por exemplo, a criagao de no-
vos instrumentos para obter recursos. Portanto, para os pés-keynesianos,
as institui¢oes bancdrias sio concebidas ndo como meros intermedidrios,
mas como entidades que administram ativa e dinamicamente seus balangos.

Como resultado da incerteza e da propria dinamica concorrencial ban-
cdria, as decisdes de cada banco levam em conta ndo s6 sua preferéncia
pela liquidez, mas também o que esta sendo feito pelos concorrentes. Em
outras palavras, pode-se dizer que hd uma interdependéncia estratégica
entre o comportamento de um banco e o dos demais. Mas, ainda assim, os
resultados em termos de demanda efetiva e, principalmente, de fragilidade
financeira sdo consequéncias de decisoes descoordenadas, motivadas: por ex-
pectativas individuais de lucros futuros, a partir de um determinado grau
de confianga, e pelo incentivo individual de expansdo e de busca por uma
posicdo estratégica de maior destaque nos mercados relevantes. Portanto,
dada a complexidade desse processo, as decisoes finais dos bancos podem
acabar sendo disfuncionais para a economia.

O nivel dessa disfuncionalidade ird depender de como as duas dimen-
soes mencionadas acima —demanda efetiva e fragilidade financeira —se re-
lacionam ao longo do tempo. Isso dependerd da interacdo entre a dimensao
keynesiana, associada ao problema do financiamento dos investimentos,
e a dimensdo minskyana, associada a manutencao de niveis de fragilidade
financeira reduzidos. O sistema econémico poderd conviver durante pe-
riodos relativamente longos com uma fragilidade crescente do sistema
financeiro, mas eventualmente essa disfuncionalidade poderd acarretar
consequéncias negativas mais sérias.

O problema, nesse caso, ndo emerge de falhas de mercado passiveis de
correcdo, mas de uma condicao estrutural dos mercados financeiro e de
capitais: a gestdo privada descoordenada da liquidez em um ambiente de
incerteza. Os préprios dispositivos desenvolvidos pelos agentes econdmi-
cos para lidar com elementos como a incerteza e a descoordenacao — por
exemplo, a preferéncia pela liquidez e as convencgdes — tém resultados
limitados (Hermann, 2011, p. 10).
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Nesse cendrio, a intervencao estatal surge como um meio de promover
a funcionalidade™ dos sistemas financeiros e mitigar a possibilidade de
ocorréncia de eventos extremos. E uma necessidade permanente. Trata-se
de uma condigdo sine qua non, ou os sistemas financeiros deixardo de ser
funcionais ao desenvolvimento econémico. As formas de intervengao sao
variadas e buscardo atender as duas dimensoes explicitadas acima. Por
exemplo, a criacao de mecanismos de direcionamento de crédito pode
ser um relevante instrumento no que tange a chamada dimensao keyne-
siana. Jd a regulacdo financeira aparece nesta literatura como uma forma
de intervengdo associada a dimensdo minskyana, ou seja, aos riscos de-
correntes da HIF.

A regulacdo financeira seria assim a “imposigdo de limites a livre esco-
lha das instituicoes financeiras quanto a alocacao e aos custos dos recursos
que administram” (Hermann, 2011, p. 408). Ela € adaptada ao objetivo de
mitigar a fragilidade financeira e evitar que o aumento da fragilidade sisté-
mica se materialize em uma grande crise financeira. Portanto, a dimensdo
sisttmica da regulacdo € central para essa abordagem (Carvalho, 2010, p. 14).

Carvalho (2015, p. 109-111) delineia o que considera serem os cinco
pilares de uma estratégia pos-keynesiana de regulacdo sistémica. O pri-
meiro deles seria controlar a alavancagem, os descasamentos de maturi-
dade dos balancos e as margens de seguranca das institui¢oes financeiras.
Isso corresponderia, em ultima andlise, a “frear os incentivos que levam
bancos, outras instituicoes financeiras e mercados financeiros em geral a
extrapolar os limites ou a se expor a riscos que ndo compreendem” (Ibase,
2010, p. 22-23). Aregulacdo deveria se concentrar tanto no comportamento
individual quanto no coletivo das institui¢des financeiras durante os ciclos
economico-financeiros. Seu objetivo seria o de contrabalancar forcas de
mercado desestabilizadoras, impondo limites operacionais, como reque-

10 De acordo com Studart (1995, p. 64): “Um sistema financeiro é funcional para o desen-
volvimento econdmico quando expande a utilizagdo dos recursos existentes nesse pro-
cesso com 0 menor aumento possivel da fragilidade financeira e de outros desequilibrios
que possam obstruir o processo de crescimento por razdes puramente financeiras.” No ori-
ginal: “A financial system is functional to the process of economic development when it
expands the use of existing resources in the process of economic development with the
minimum possible increase in financial fragility and other imbalances that may halt the
process of growth for purely financial reasons”.
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rimentos de liquidez e regras prudenciais em geral. Assim, ela abarcaria
as dimensdes micro e macroprudenciais mencionadas anteriormente.

O segundo pilar seria aplicar esse tipo de regulacdo nao s6 aos bancos,
mas também a outros participantes dos mercados de capitais, que ganha-
ram crescente importancia ao longo do tempo. O terceiro seria reverter a
chamada “privatizacao” da regulacao (autorregulacao) e trazer o Estado
de volta para o protagonismo nesse campo. Nesse caso, reconhece-se que
a evolucdo da politica regulatéria pautada na abordagem das falhas de
mercado e dos custos de transagdo acabou por delegar aos agentes priva-
dos e aos “mercados” responsabilidades excessivas, particularmente no
que tange a administracdo de riscos pelos bancos (Carvalho, 2005b; Ibase,
2010).

O quarto pilar, diretamente ligado ao terceiro, seria reconhecer que a
disciplina de mercado, no melhor dos cendrios, desempenha um papel
coadjuvante para assegurar a estabilidade sistémica. A divulgacdo de in-
formagdes e o julgamento de investidores sdo mecanismos insuficientes
para induzir o sistema financeiro a alcancar resultados mais funcionais.
Por fim, o quinto pilar consiste em reconhecer que as instituicoes vao es-
tar constantemente inovando e tentando contornar as regras fixadas pelo
governo. Portanto, deve-se levar em consideracdo que nenhum conjunto
especifico de regras serd 6timo e imutdvel, independentemente das cir-
cunstancias: a regulacdo deve ser dinamica.’

2.3. UMA VISAO MINSKYANA SOBRE A REGULAGAO FINANCEIRA

A leitura poés-keynesiana apresentada na se¢do anterior incorpora a
hipétese da instabilidade financeira de Minsky a outros elementos da sua
visdo macroecondmica de Keynes, como a preferéncia da liquidez e a in-
certeza. Entretanto, deixa de levar em conta outros elementos minskyanos
inovadores, como a restricdo de sobrevivéncia. Na presente se¢do, iremos
apresentar os fundamentos tedricos e os principais elementos do que se-
ria uma visdo essencialmente minskyana da regulagdo financeira. Isso

1 Cabe mencionar que alguns autores pés-keynesianos também ressaltam a necessidade
de que a regulacdo opere para prevenir fraudes e comportamentos nocivos aos clientes e
contrapartes, incluindo em suas consideracoes a necessidade de regulagdo de conduta (cf.
Almeida; Freitas, 1998; Carvalho, 2010, p. 14; Carvalho et al, 2015, p. 282).
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porque, apesar da importancia do tema para o autor, ele ndo realizou um
tratamento sistemadtico das suas ideias. Recorremos a diversos trabalhos
disponiveis nos Minsky Archives, do Levy Economics Institute of Bard
College, mas apresentamos uma interpretagdo propria do tema a partir
dos insights do autor.

Regulagdo financeira foi um dos temas centrais das preocupacdes de
Minsky. A prépria hipdtese da instabilidade financeira (HIF) foi uma ten-
tativa sua de preencher um vazio no pensamento econémico existente,
oferecendo um embasamento teérico novo e direcionado ao tema (Kregel,
2014b, p. 4). Sem a presenca da HIF, a unica razdo conceitual para a regu-
lagdo financeira seria levar o comportamento dos diferentes agentes e
da administracdo das institui¢des financeiras para o “caminho certo”, ou
seja, regulamentar sua conduta. No pensamento minskyano, a regulagao
deveria antes de tudo se preocupar com os conteudos que modernamente
se convencionou chamar de macroprudenciais.

Para abordar o pensamento de Minsky sobre o tema, faz-se necessdrio
antes apresentar alguns dos conceitos e teorias do autor que fundamen-
taram sua visdo, em particular a restrigdo de sobrevivéncia. Desse ponto
de vista, a HIF é um aspecto adicional. Trataremos também das sugestoes
de politica por ele apontadas e que, na literatura moderna, foram conso-
lidadas na chamada abordagem da regulacao dindmica macroprudencial
(Kregel, 20144, 2014Db).

2.3.1. Arestrigao de sobrevivéncia

Minsky introduziu em 1954, em sua tese de doutoramento, o conceito
de survival constraint ou “restricdo de sobrevivéncia” (Mehrling, 1999;
Nielson, 2019). Trata-se de uma obrigacdo permanente a que os agentes
econdmicos, a excecdo do banco central,’? estao submetidos pelo Estado.
Por essa norma, todos precisam a qualquer tempo realizar pagamentos na
moeda imposta pelo poder publico. A penalidade para qualquer agente
econdémico que seja flagrado transgredindo essa limitagdo pode chegar
a niveis que comprometam a existéncia da unidade. O termo “sobrevi-
véncia”, portanto, aparece nesse contexto com um duplo significado de

12 O banco central tem, no entanto, uma restricao de sobrevivéncia se a moeda internacio-
nal ndo for de sua emissao.
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urgéncia. Para as empresas, € o meio de evitar a faléncia — ou no minimo
o embaraco de estar sob alguma forma de execucdo ou protegao judicial.
Para as familias, ¢ uma condicao necessdria para garantir o provimento de
suas necessidades minimas de sustento.

Diante dessa imposigdo, empresas, familias, 6rgaos de governo e bancos
ndo tém outra alternativa sendo comandar a todo o momento uma soma
de dinheiro grande o suficiente para fazer frente a seus gastos correntes.
A obrigacdo de pagamento em moeda é um elemento central em uma
economia moderna, pois € o instrumento que sustenta o valor das divi-
das e, assim, o funcionamento do sistema capitalista, que, para Minsky, é
fundamentalmente baseado em relagdes financeiras:

As condigdes de sobrevivéncia sdo uma restrigdo efetiva sobre o com-
portamento das empresas. [...] As condi¢des de sobrevivéncia foram de-
finidas como as que exigem que as despesas totais em dinheiro sejam
menores ou iguais as receitas totais em dinheiro (ignorando qualquer
liquidez inicial que a empresa possua) para cada periodo de tempo, desde
a posicdo inicial até o horizonte final da empresa. O fen6meno objetivo
relacionado a sobrevivéncia de uma empresa € sua estrutura de balango.
(Minsky, 2005, p. 127)

A limitacdo imposta pela moeda € no dia a dia administrada através
de diferentes mercados e mecanismos de liquidez. Isso porque os agentes
econdmicos

com frequéncia assumem compromissos de pagamento sem ter o dinhei-
ro em maos. Quase sempre, a expectativa € a de que o fluxo de caixa das
operacdes seja grande o suficiente para cobrir os compromissos. No en-
tanto, se as operagdes ndo gerarem um fluxo de caixa suficientemente
grande, a sobrevivéncia da unidade — ou pelo menos o ato de evitar cons-
trangimentos —exigird que a unidade possa pedir emprestado ou vender
ativos para obter o dinheiro necessdrio. O grau em que os intermedidrios
de poupancga podem ser liquidos, e em que as empresas podem assumir
compromissos antecipadamente ao financiamento, depende do alcance
e da forca da intermediacdo do mercado monetdrio. O mercado mone-
tdrio permite que as organizacdes sejam seguramente iliquidas — desde
que tenham ativos elegiveis para esse mercado. A matéria-prima bdsica
para o mercado monetdrio € a existéncia de pools de excesso de liquidez.
(Minsky, 1967, p. 33)
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A preocupacao com a liquidez, a existéncia de instrumentos e de mer-
cados para administrd-la e, consequentemente, a presenca da regulacao
financeira sdo, portanto, decorréncias da forma como a restricao de so-
brevivéncia é administrada nas sociedades modernas. Isso faz com essa
limitagdo seja tdo importante nas estratégias e nas decisdes das firmas
quanto a maximizagdo de lucro: “As empresas podem ser consideradas
tdo interessadas em sobreviver quanto em maximizar os lucros” (Minsky;,
2005, p. 152). Desse ponto de vista, os sistemas monetdrios e financeiros
de hoje em dia existem fundamentalmente para permitir que os agentes
gerenciem com flexibilidade seus fluxos de caixa, e ndo para transferir
renda excedente ao consumo (poupanca) das unidades superavitarias para
as deficitdrias, como descrito nos modelos baseados na andlise cldssica de
Gurley e Shaw (1955).

Além de estabelecer limites microeconémicos, a restricao de sobrevi-
véncia também possui uma dimensao macroeconomica. A cada momento,
o conjunto dos agentes que ndo emitem moeda (ANE) — familias, empresas
e entidades de governo, a excecao do banco central — estd coletivamente
subordinado a uma limitacdo global imposta pela quantidade de moeda
existente na economia. O aumento ou a reducdo na disponibilidade de
dinheiro se traduzird imediatamente no relaxamento ou no estreitamento
da survival constraint de uma parcela desses atores.

Em um sistema moderno, baseado em moeda fraciondria emitida por
bancos comerciais, 0 montante de depdsitos a vista € flexivel e estabele-
cido pelas operacoes de crédito entre os ANE e as instituicoes financeiras
emissoras de moeda. Esses bancos estdo, por sua vez, sujeitos igualmente
auma restri¢do de sobrevivéncia, s6 que administrada pelo banco central,
por meio da emissdo de um tipo especifico de meio de pagamento: as con-
tas de reservas que os bancos precisam obrigatoriamente manter junto a
autoridade monetaria.

Normalmente, a criacdo e a destruicdo de moeda ocorrem de forma rela-
tivamente automatica, dada a demanda dos ANE, a politica de crédito dos
bancos e a politica monetdria do banco central. Entretanto, hd ocasides em
que as instituicoes emissoras de depositos a vista subitamente deixam de
se sentir confortdveis em validar as solicitagoes de seus clientes, por acha-
rem que essa estratégia estaria colocando em risco sua propria restricao
de sobrevivéncia. Nesses casos, tornam-se imediatamente mais seletivas
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e aumentam as taxas de juros e as exigéncias de garantias. Outra causa
dessa mudanca de comportamento pode ocorrer se o banco central uni-
lateralmente aumentar a taxa de juros bdsica da economia, pressionando
o survival constraint do conjunto dos bancos. Essa medida, em principio,
também deve leva-los a adotar uma postura mais conservadora em suas
concessoes de crédito. Em qualquer um desses cendrios, haverd sempre um
aumento imediato nos limites impostos pela restricao de sobrevivéncia
aos ANE que dependem de crédito para equilibrar seus fluxos de caixa.

Para se defenderem de situagdes como essas, 0s agentes econdmicos
e os bancos se utilizam de alguns mecanismos de protecdo e de mitiga-
cdo, as chamadas “margens de seguranca” (cushions of safety). O cdlculo do
tamanho total apropriado da composicdo entre as vdrias formas de inte-
gralizacdo dessas margens — e, portanto, do limite tolerdvel da restricao
de sobrevivéncia individual — pode assim mudar abruptamente, ja que
depende muito do estado de confianga da economia, além de estar sujeito
aincerteza. Assim, o volume e a relevancia de cada tipo de margem de se-
guranca mudam ao longo do ciclo financeiro, reduzindo-se relativamente
quanto mais se prolonga um periodo de estabilidade. Em compensagao,
em momentos de panico ou crise financeira essas margens tendem a se
elevar substancialmente.

Wray (2017, p. 99-100) aponta que as margens de seguranca podem ser
de trés modalidades. A principal delas €é o diferencial entre a receita futura
esperada com algum grau de certeza e os compromissos assumidos ou pro-
jetados para o mesmo periodo. E o “colchio de fluxo de caixa” (cash-flow
cushion). Quanto maior for essa folga, mais robusta financeiramente € a
unidade economica. Essa racionalidade econdmica vale tanto para familias
e empresas quanto para bancos.

Um segundo tipo sdo as reservas liquidas acumuladas pela unidade, o
“colchao de liquidez” (liquidity cushion), na forma de dinheiro ou de ativos
de baixa volatilidade de preco e que sejam facilmente venddveis ou dados
em garantia. Entretanto, quanto mais dificil for transformar esse segundo
tipo de margem de seguranca em dinheiro, menos potente ele serd.

Finalmente, o terceiro tipo de margem de seguranca estd associado a
solidez do balanco da unidade. Diz respeito, portanto, a sua capacidade de
tomar crédito sem oferecer garantias. Esses casos se restringem aos agentes
que acumulam um volume muito elevado dos outros tipos de margens de
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seguranga. As margens de seguranca sao, assim, uma evidéncia concreta
e uma contrapartida da administracdao que cada unidade estd obrigada a
fazer da sua propria restricdo de sobrevivéncia.

2.3.2. A hipétese da instabilidade financeira

A famosa HIF deve ser entendida como uma consequéncia da presenga
da restricao de sobrevivéncia em um contexto em que a busca do lucro se
dd em um ambiente onde jd existe um mercado financeiro desenvolvido.
Em uma economia com essas caracteristicas, os atores econémicos en-
xergam a administragdo da sua restrigdo de sobrevivéncia como uma das
formas de obter lucro. Para alguns credores e devedores, conviver com mar-
gens de seguranca menores em momentos de liquidez abundante é uma
estratégia tentadora de rentabilizagdo. Para outros, torna-se, até mesmo,
o objetivo ultimo de rentabilizacdo financeira do seu capital mediante o
provimento de contratos com risco direcionado e altamente alavancados,
como foi o caso dos seguros de crédito e derivativos nos EUA evidenciados
pela crise de 2008.

Nesse cendrio, novas estruturas e produtos financeiros tomam o lugar
de operagdes financeiramente mais robustas, nas quais os agentes, em tem-
pos normais, seriam capazes de saldar suas dividas apenas com sua geracao
corrente de caixa. Esse tipo de postura foi chamado por Minsky de hedged.

Em vez disso, as empresas e as familias se tornam cada vez mais depen-
dentes do mercado financeiro para obterem rotineiramente os recursos
necessarios ao servico de suas dividas. Isso acontece porque os bancos
passam a conceder empréstimos com base em uma expectativa de receitas
operacionais liquidas do devedor insuficientes para garantir o pagamento
da divida. Portanto, jd se prevé o refinanciamento desses créditos antes do
fim do prazo contratado. Essa nova postura faz com que empresas e seus
bancos fiquem sujeitos ao risco relacionado as condigoes de preco e prazo
prevalecentes no mercado financeiro no momento em que essa renego-
ciagdo vier a se dar. Essa estratégia de financiamento foi denominada por
Minsky de “especulativa”.

Na medida em que o periodo de estabilidade financeira se prolonga,
esse comportamento especulativo se generaliza e intensifica. Mais cré-

13 Ver os exemplos do Lehman Brothers e da AIG em Tooze (2018).
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ditos sujeitos a renegociacdo sdo realizados, comprometendo a robustez
dos balancos desses agentes. Nesse ambiente, surgem unidades nas quais
o descompasso entre as receitas correntes e a estrutura de financiamento
€ tdo elevado que elas sdo ex-ante insuficientes para liquidar ndo s¢ a in-
tegralidade das parcelas de amortizacdo, mas também parte dos juros, o
que provoca o aumento continuo do seu endividamento. Esse grupo de
empresas muito especulativas foi chamado por Minsky de “Ponzi”.

Em oportunidades como essas, caso irrompa uma crise inesperada e
a liquidez venha a se evaporar, a reestruturacdo de passivos de unidades
especulativas e, principalmente, das Ponzis poderd ndo chegar a bom
termo, comprometendo a propria sobrevivéncia desses devedores. Assim,
a medida que o tempo passa, maiores sdo as chances de que eventuais
flutuacoes no nivel de atividade se transformem em crises financeiras de
porte. Essa teoria é conhecida como a hipétese da instabilidade financeira
(Minsky, 1992).

Ao longo da fase ascendente do ciclo financeiro, as unidades economi-
cas trabalham com uma quase-certeza de que a gestao especulativa de sua
restricdo de sobrevivéncia serd segura, gracas a operagao “cada vez mais
eficiente” dos mercados de liquidez e de crédito. Para tanto, contam com
a possibilidade de renegociarem suas dividas em condicoes favordveis
através da contratagao de empréstimos ou do lancamento de dividas junto
a bancos ou investidores. Para os ANE, esses instrumentos sdo bastante
substitutiveis entre si, apesar de terem implicacdes diferentes sobre seus
coeficientes de risco e sobre seus balancos.

Entretanto, do ponto de vista macroeconémico, pode-se identificar uma
grande diferenca entre esses mecanismos conforme o impacto que tenham
sobre a oferta de liquidez numa economia. Desse ponto de vista, podem ser
divididos entre os de realocacdo e os de gestdo. Os mecanismos de realocagdo
requerem a existéncia de um saldo monetario previamente acumulado
por algum ANE. A transferéncia desse dinheiro entre o detentor e o toma-
dor pode se dar diretamente, através de um empréstimo, ou por meio de
compra e venda de um ativo financeiro liquido, muitas vezes negociado
nos mercados financeiros. Pode adicionalmente ser feita com o uso de um
intermedidario financeiro.

Os mecanismos de gestdo também sdo responsdveis por impactar os fluxos
de caixa dos agentes econémicos, assemelhando-se aos mecanismos de
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realocagdo. Entretanto, por envolverem os bancos comerciais ou o banco
central, promovem em simultaneo a expansdo ou a contra¢do da quantidade
de moeda existente na economia. No caso das operagoes entre os ANE e
os bancos comerciais, hd impacto no volume total de depdsitos a vista,
0 que, consequentemente, amplia ou reduz a disponibilidade global dos
meios de pagamento a disposicao dos agentes ndo emissores para atende-
rem em conjunto as suas restricdes de sobrevivéncia. O mesmo ocorre nas
operacoes entre bancos comerciais e o banco central, por meio das contas
de reservas.

2.3.3. A hierarquia dos sistemas monetarios nacionais

Os mecanismos de gestdo permitem identificar a existéncia de uma hie-
rarquia nos sistemas monetdrios nacionais (SMN), composta por quatro
conjuntos de agentes divididos em trés niveis de gestdo.** De acordo com
afigura 2.1, o piso inferior de um SMN tipico (N1) é composto pelos ANE:
familias, empresas, entidades publicas (afora o banco central) e instituicoes
financeiras, a excecdo dos bancos comerciais. Os ANE, como jd foi apon-
tado, podem contratar empréstimos entre si ou com os bancos comerciais.
Se utilizarem o crédito dos bancos, estardo acessando o segundo nivel da
hierarquia do sistema monetdrio (N2) e simultaneamente promovendo
a flexibilizagdo macroecondmica da restricao de sobrevivéncia do seu
conjunto de atores.

SISTEMA MONETARIO NACIONAL

MOEDA

INTERNACIONAL N4

uss$

N3
BANCOS CENTRAIS

N2

BANCOS COMERCIAIS
N1
ANE

Figura 2.1: Sistema monetdrio nacional tipico, hierarquizado do ponto de vista minskyano

MOEDA
NACIONAL

Fonte: Elaboragao dos autores.

14 As principais excecdes a esse tipo de conformacao seriam os EUA, porque emitem a
moeda hegemonica, e as economias que ndo usam uma moeda nacional, preferindo utili-
zar a de um pafs estrangeiro.
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Os bancos comerciais, analogamente, também estdo sujeitos a restri-
cdo de sobrevivéncia, s6 que administrada através de um meio de paga-
mento diferente, os depdsitos em contas de reservas que precisam manter
junto ao banco central (Mehrling, 2013).” Para lidar com essa limitacao,
contam com os pagamentos em reservas provenientes de outros bancos
na compensacdo ou com empréstimos de saldos inativos que algumas
dessas instituicoes detém junto ao banco central. Podem também vender
ativos e, em casos extremos, recorrer diretamente a janela de liquidez do
banco central.*¢

No processo de flexibiliza¢do da disciplina monetdria dos bancos co-
merciais, a autoridade monetdria pode, se for da sua conveniéncia, desem-
penhar um papel ativo e por isso responde pelo terceiro nivel do sistema
monetdrio minskyano (N3). Se, por exemplo, o conjunto das instituicoes
emissoras de moeda demandar uma expansao do volume total de reservas,
o banco central pode, eventualmente, contra-arrestar esse movimento,
promovendo um aumento da taxa bdsica de juros. Para tanto, precisard
adquirir qualquer ativo elegivel para a venda, até que o mercado nivele
novamente suas posi¢des financeiras. Entretanto, o resultado geral dessas
operacoes sobre o volume de reservas so sera conhecido ex-post.

A autoridade monetdria ndo estd sujeita a uma restricao de sobrevi-
véncia na unidade de conta que emite e, por isso, pode atuar na criagdo ou
destruicdo de reservas de forma quase ilimitada. Entretanto, os demais pro-
vedores de recursos monetdrios, sejam eles ANE com excesso de caixa ou
bancos comerciais, estdo sujeitos a uma preferéncia pela liquidez. Assim,
nos momentos de estresse nos mercados, os cash pools e os bancos comer-
ciais tendem a reduzir fortemente sua oferta de dinheiro. Por esse motivo,
a presenca de um banco central é essencial para a estabilidade de uma
economia capitalista moderna.

Além desses trés niveis, os SMN — e consequentemente seu banco cen-
tral — estdo sujeitos a uma restri¢dao de sobrevivéncia macro e microecono-

15 Além disso, precisam garantir a conversibilidade de seus depdsitos em papel-moeda
quando demandados por seus clientes, mas essa € na pratica uma limitacdo menos impor-
tante nos dias de hoje.

16 Nos paises em que os bancos centrais podem acessar diretamente os ANE, essas opera-
¢Oes tém simultaneamente impacto direto sobre reservas e depdsitos a vista.
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mica no délar americano, a moeda internacional (N4). Na pratica, muitos
dos integrantes de um SMN, particularmente os mais importantes, tam-
bém precisam administrar fluxos de caixa na moeda estrangeira ou tém
passivos indexados a essa unidade de conta. Em paises que adotam uma
taxa de cambio flexivel e uma conta de capital relativamente aberta, to-
dos os agentes econdmicos podem interagir direta ou indiretamente com
o sistema financeiro internacional. Cabe ao banco central, no dia a dia,
atuar como provedor de divisas de ultima instancia, evitando que a taxa
de cambio sofra demasiada volatilidade. Para tanto, conta com as reservas
internacionais do pais, com as linhas de crédito das agéncias internacionais
e com a captacdo do Tesouro Nacional.”” Pode, ademais, prover mecanismos
de hedge cambial para os agentes domésticos expostos a unidade de conta
internacional, emitindo, por exemplo, derivativos.

A necessidade imprescindivel de acesso a moeda internacional é uma
forma de restricdo de sobrevivéncia que ameaca os agentes de um SMN,
individualmente e em conjunto. Nesse segundo caso, como se trata de
Estadosindependentes e de SMN relativamente auténomos, a penalidade
coletiva normalmente se dd na forma de um ajustamento restritivo ma-
croecondmico, negociado ou ndo. Para tanto, existem institui¢coes —como o
Fundo Monetdrio Internacional e outros organismos internacionais— que
se encarregam do processo de ajustamento, negociando medidas com o
Estado nacional responsdvel pelo sistema inadimplente.

2.3.4. Aregulagao financeira sob uma perspectiva minskyana

Do ponto de vista da teoria minskyana, a regulacdo financeira € vista
como uma alternativa ao desuso na execucao das penalidades da restri-
cdo de sobrevivéncia para as institui¢des financeiras sistemicamente im-
portantes, em particular os bancos comerciais. Em um sistema moderno,
baseado em moeda fraciondria, a quantidade de moeda é administrada
por institui¢des privadas em um ambiente sujeito a inovagoes, forte vo-
latilidade e incerteza. Diante disso, a regulacdo financeira é uma ativi-
dade essencial cujo foco sdo os bancos comerciais. Segundo Minsky (2008,

17 Os demais regimes de cimbio que podem ser adotados pelos paises que ndo sdo emisso-
res da moeda internacional ndo foram descritos neste capitulo, tendo em vista a limitacdo
de espago e o foco sobre a regulacao financeira.
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p- 356): “Para conter o efeito desestabilizador das atividades bancdrias, €
necessdrio regular”.

Para o autor, a regulacdo financeira deve ter trés objetivos centrais. O
primeiro é garantir que “o mecanismo de pagamento seja seguro, confidvel
e rapido para evitar o ‘efeito contdgio’ que a faléncia ou os riscos operacio-
nais de qualquer banco comercial podem acarretar para o sistema de paga-
mentos” (Minsky, 1994a, p. 6). Os perigos decorrentes do contdgio dentro
de um sistema muito interdependente de fluxos de caixa auténomos sdo
considerados muito elevados, sob uma perspectiva minskyana.

O segundo é fazer com que “os fundos para o desenvolvimento de ca-
pital da economia sejam disponibilizados a uma taxa que permita uma
aproximacdo contigua da estabilidade do nivel de precos e do pleno em-
prego e o estabelecimento e a manutencdo de um crescimento econémico
aceitavel” (Minsky, 1994b, p. 6). Esse objetivo gera, no entanto, uma preo-
cupacdo dos reguladores com relacdo a estabilidade do sistema financeiro,
que precisaria assim servir, ao mesmo tempo, a “dois senhores”. Segundo
Minsky (1994c, p. 3): “O primeiro senhor exige a garantia de que o financia-
mento necessdrio para o desenvolvimento de capital da economia estard
disponivel, e o segundo senhor exige a garantia de que um mecanismo de
pagamentos seguro e protegido serd fornecido”. Para ele, trata-se de um
dilema insoluvel que deve estar presente na mente dos reguladores e no
racional das instituicdes que atuam nessa drea:

E necessdrio entender nessas circunstancias que o financiamento do
desenvolvimento envolve riscos [...]. A necessidade € de uma autorida-
de reguladora e supervisora para o sistema financeiro que aceite que o
financiamento do desenvolvimento abre o sistema a perdas que tém o
potencial de afetar adversamente a seguranca e a protegdo dos sistemas
de pagamento da economia. (Minsky, 1994c, p. 4)

O terceiro objetivo € evitar “graves depressdes profundas e duradouras”
(Minsky, 1994b, p. 6). Esse terceiro elemento tornou-se mais relevante na
literatura econdmica apds a crise de 2008. Em economias muito povoadas
por agentes especulativos e Ponzi, qualquer incidente inesperado pode se
transformar em um problema de graves propor¢des. Na medida em que a
depressdo se instala, a restricao de sobrevivéncia comeca a ameagar, com
a faléncia e a pentria, grande numero de empresas e familias.
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Dajuncao do primeiro com o terceiro objetivos, depreende-se que uma
das preocupacoes bdsicas minskyanas quanto a regulagdo financeira cen-
tra-se no que se denominou modernamente de regulacao precaucional e
sistémica. Para Minsky, trata-se de uma atividade essencial e eficaz para
introduzir corregdes ou redirecionar o curso dos mercados financeiros
modernos de modo a evitar uma crise:

Em geral, a regulagdo e a intervengdo econémica podem levar a com-
portamentos razoavelmente coerentes para uma economia que, se dei-
xada a prépria sorte, degeneraria em incoeréncia. Ao abortar ou conter
a incoeréncia, uma regulacao adequada pode ser construtiva. (Minsky;
Campbell, 1987, p.5)

Por regulacdo, ele entende atividades como a formulacdo de regras e
procedimentos, a supervisao e o monitoramento das atividades das fir-
mas-alvo, bem como a efetiva aplicacdo (enforcement) dessa legislacao. O
papel central dos reguladores financeiros deve ser o de limitar o apetite
especulativo dos agentes financeiros, particularmente dos bancos, para
evitar que um acidente econémico especifico degenere em um problema
de proporcoes sistémicas.

Entretanto, as familias, as empresas e os bancos, na medida em que uma
situacdo de estabilidade financeira se prolonga no tempo, sdo levados, na
busca por lucros, a experimentar e difundir novas formas de estruturacao
financeira (inovagdes) que tendem a ser cada vez mais frageis, apesar de
formalmente atenderem a regulagdo vigente. Segundo Minsky (1992, p. 9),
“durante um periodo prolongado de bons tempos, as economias capita-
listas tendem a mover-se de uma estrutura financeira dominada por uni-
dades de financiamento hedge para uma estrutura na qual hd grande peso
de unidades envolvidas em prdticas financeiras especulativas e Ponzi”.”

Para Minsky, os bancos sdo institui¢des particularmente importantes na
regulacdo porque emitem e administram o sistema de pagamentos. Além
disso, concedem empréstimos sem precisar acumular dinheiro antecipada-
mente, sendo, portanto, o principal instrumento de flexibilidade monetad-
ria nas economias modernas. Quando um banco concede um empréstimo,

18 Outro fator relevante a provocar fragilizagdo € a agao dos interesses de mercado sobre
osreguladores, alterando as regras da regulacao financeira de modo que arranjos financei-
ros menos robustos sejam legalmente autorizados (cf. Helleiner, 1994).
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ele estd comprando um fluxo de caixa futuro de outro agente em troca de
dinheiro hoje. Ao mesmo tempo, o devedor estd adiando uma escassez
de liquidez por um pagamento futuro de amortizacao de juros. O banco
estd, assim, garantindo a credibilidade do devedor e, consequentemente,
validando os passivos de seu cliente. Para fornecer servicos de liquidez
com seguranga e gerar lucros, como qualquer outra empresa comercial, os
bancos comerciais precisam prestar “atencao as varias restricdes nas quais
a empresa opera” (Minsky, 1959, p. 2).

Nesse contexto, qualquer banco deveria se preocupar com a capacidade
de seus clientes de ter um fluxo de caixa suficiente para honrar suas di-
vidas. Essa avaliacdo os protege do risco de liquidez, pois os depositantes
podem resgatar seus depdsitos a vista a qualquer momento. Garantias sdo
outro mecanismo para proteger os bancos, mas nao sdo suficientes para
lidar com o problema de liquidez.

Do ponto de vista de Minsky, se ndo houvesse regulagdo e suporte fi-
nanceiro dos governos, os bancos seriam muito prudentes e operariam de
maneira muito conservadora. Nessa situacao hipotética, enfrentariam seve-
ras restrigdes de liquidez (capacidade de pagar dividas no vencimento) e
solvéncia (existéncia continua de patrimonio liquido positivo). Os bancos
sdo, por natureza, empresas altamente alavancadas que adquirem ativos
mediante a emissdo de passivos de curtissimo prazo. Como resultado,
precisam manter saldos suficientes para enfrentar perdas inesperadas no
sistema de compensacao e deter ativos de elevada liquidez e baixa volati-
lidade, como € o caso dos titulos publicos.

Essas institui¢des, como qualquer outra unidade econémica, tém que
gerenciar sua propria restricao de sobrevivéncia. Ao mesmo tempo, estdao
muito expostas a qualquer queda significativa no valor dos ativos que
possuem, isto €, as dividas de seus clientes, jd que operam com um capital
préprio pequeno em comparacao ao volume de operagdes que adminis-
tram. Essas limitacoes deveriam ser suficientes para fazer com que os ban-
queiros adotassem politicas conservadoras. Como afirmou Minsky (1959,
p. 7): “Portanto, um banqueiro estd pronto para conceder empréstimos
devidamente garantidos de prazos relativamente curtos”.

No entanto, esse comportamento nao € suficiente para neutralizar os
efeitos da concorréncia, que empurram o sistema econdémico na direcdo de
aumentar a fragilidade financeira. Como os bancos administram o sistema
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de pagamentos — e, portanto, todos os fluxos de caixa dos ANE transitam
por dentro de seus balangos e muitas vezes sao liquidados de forma mul-
tilateral —, a quebra de uma dessas instituicdes pode provocar um choque
capaz de frustrar um volume expressivo de entradas de caixa que afete ndo
s6 os clientes da instituicdo, mas também seus credores, inclusive empre-
gados e fornecedores. Além disso, em um contexto de elevada fragilidade
financeira, outros atores serdo contagiados pelo processo, vitimas da eva-
poracado da liquidez e do retraimento dos mercados financeiros, multipli-
cando o choque inicial. Todos correrdo o risco de, simultaneamente, nao
conseguir atender a suas respectivas restrigdes de sobrevivéncia.

Assim, o diagnéstico minskyano distingue-se radicalmente da visao
de autores que centram o problema da crise financeira na existéncia de
fendmenos como manias ou euforias, conforme sugerido por Kindleberger
e Aliber (2005). Na visdo de Minsky, a redugao das margens de seguranca
adotadas pelos bancos na retomada do ciclo de negécios € uma decisao
racional. Os bancos conhecem seus clientes melhor do que o resto do mer-
cado financeiro e reagem ao aumento de seu rating de crédito, devido a re-
cente melhoria nos dados de negdcios. Como afirma Kregel (2008a, p. 25),
“banqueiros ndo sdo ingénuos nem irracionais”.

Ademais, uma crise sistémica geralmente ndo ocorre por causa das fa-
lhas de um unico banco, movidas pela incompeténcia e a ganancia de
gerentes corruptos. Diferentemente, o principal motivo ¢ uma mudanca
repentina na preferéncia de liquidez que afeta as condigdes do mercado.
Nessa oportunidade, um grande banco ou outra institui¢do financeira sis-
temicamente importante pode subitamente ndo ser capaz de validar seus
passivos e, como resultado, promover um aumento brutal na preferéncia
pela liquidez.

A Unica maneira de o Estado moderno conseguir evitar a gravidade de
uma quebra bancdria seguida de contdgio € suspender a acdo da restrigdo
de sobrevivéncia sobre as entidades sistemicamente importantes para os
mercados financeiros. Assim, o mesmo Estado que criou a restricdo de
sobrevivéncia tem o poder de suspendé-la para determinadas empresas,
quando essa limitacdo se torna, do seu ponto de vista, indesejada. Foi isso
0 que se passou com os grandes bancos comerciais.” Para tanto, foram

19 Nos ultimos anos, essa isencdo foi estendida a outros tipos de empresas consideradas
sistemicamente importantes do ponto de vista financeiro (SIFIs).
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criadas instituicdes capazes de impedir que eles possam, na pratica, ser
levados a faléncia. E caso dos fundos garantidores de depdsitos e do banco
central. Esses backstops do sistema financeiro moderno funcionam como
gigantescos colchdes de seguranca sistémicos voltados para atender de
maneira discriciondria empresas financeiramente importantes em situa-
cdo adversa de caixa.

A suspensdo dessa restricdo para os bancos teve, no entanto, impactos
contraditérios. Tornou, por um lado, mais resiliente o atual sistema finan-
ceiro baseado em moeda privada fraciondria. Porém, por outro lado, au-
mentou o incentivo para que os gestores dessas instituigdes convivessem
na pratica com um nivel ainda mais baixo de margens de seguranca. E um
caso tipico do que na literatura se chama “risco moral” (moral hazard).>
Essa, por exemplo, foi uma das causas da crise de 2008: a percepcao dos
agentes de mercado de que o Federal Reserve System, ou seja, o principal
regulador americano, iria sempre resgatar o mercado apds o estouro de
uma bolha especulativa, o que ficou conhecido a época como o Greenspan
put (Despeignes, 2000; Stiglitz, 2010; Dymski, 2011).

Como contrapartida a suspensao da restri¢do de sobrevivéncia, o Estado
se outorgou o direito de limitar (regular) o comportamento e as estratégias
dos gestores e dos acionistas dessas institui¢des. Segundo Minsky:

Na auséncia de um esquema de seguro de depdsitos, [...] uma corrida ban-
cdria poderia ocorrer se 0 banco perdesse a confianca de seus depositan-
tes. Com o seguro de depdsito, a necessidade de vigilancia do depositante
¢ muito reduzida. Isso pode significar que bancos e outras instituigdes
financeiras assumirdo posi¢oes mais arriscadas. O banco central e a or-
ganizagao responsavel pelo seguro de depdsitos devem, portanto, conter
a exposicdo dos bancos. A regulagao torna-se o outro lado da moeda do
seguro de depdsitos. (Minsky, 1986b, p. 16)

Para tanto, foram criadas outras formas de limitagdo aos agentes re-
gulados, através da imposicao de limitagdes para indicadores contdbeis e
de margens de capital e de ativos liquidos compulsdrias. Além disso, eles
foram submetidos a fiscalizagdo direta e a obrigacao de publicidade sobre
dados e decisoes, e seus gestores e proprietdrios ficaram sujeitos a penali-

20 Risco moral refere-se as vantagens que uma das partes de um contrato tem de adotar
um procedimento que lese a outra.
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dades. Trata-se, portanto, de uma tentativa de emular, através de normas,
o comportamento que seria esperado dessas instituicoes e de seus stake-
-holders caso ainda estivessem sujeitas a restricdo de sobrevivéncia.

2.4. UMA POLITICA REGULATORIA MINSKYANA

Minsky fez, em diversos momentos da sua obra, recomendacdes para
reformar os conceitos, o modus operandi e o arcabouco institucional da re-
gulagdo financeira norte-americana. Esses insights serviram posteriormente
para dar base ao que Kregel (2014b) e Wray (2017) chamaram de “regulagao
dindmica macroprudencial”. Segundo Kregel (2015, p. 19), “a regulacao
macroprudencial foi implicitamente proposta por Minsky em seus pri-
meiros trabalhos nas décadas de 1960 e 1970”. Essas datas sdo, portanto,
anteriores as primeiras formulacoes feitas por reguladores internacionais
sobre o tema nos Lamfalussy Papers de 1979 e no Cross Report do Banco de
Compensacoes Internacionais (BIS) de 1986 (Kregel, 2015).

Como ja foi dito anteriormente, na origem da HIF existia uma preocu-
pacdo de Minsky em propor uma teoria que desse embasamento e orien-
tacdo a regulagdo financeira. Além disso, seu intuito era levar a prdtica
regulatdria, até entdo voltada para aspectos microecondmicos — compor-
tamento dos agentes —, a adotar também uma visdo mais abrangente, que
proporcionasse

uma descrigdo mais completa da instabilidade de uma “economia com
servicos bancdrios”. Essa abordagem requer uma andlise da estrutura dos
balangos patrimoniais, dos compromissos de pagamento e de atividades
associadas a tomada de posigdes. No caso de um banco, assumir posicoes
consiste em realizar transacoes para atingir a posicdo de caixa exigida
pelaregulacdo ou pela administragdo do banco. Nessa visdo, as faléncias
bancdrias ndo ocorrem apenas por causa de um gerenciamento incom-
petente ou corrupto. Elas acontecem principalmente devido a interde-
pendéncia dos compromissos de pagamento e das transacoes vinculadas
a tomada de posigoes entre institui¢des e unidades. (Minsky; Campbell,

1987, p. 255)

Portanto, tendo em vista a centralidade da restricdao de sobrevivéncia, o
ponto focal da regulacdo financeira deveria ser os balangos e os fluxos de
caixa esperados dos bancos em diferentes cendrios. A liquidez de qualquer
agente econdmico — e, portanto, sua capacidade de pagamento no futuro—
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depende basicamente de seus clientes conseguirem realizar os pagamentos
previstos e da capacidade de os mercados de capitais poderem transformar
ativos em dinheiro. Essas estimativas de fluxo de caixa, por sua vez, depen-
dem de pressupostos de natureza macroecondmica.

Ao mesmo tempo, os reguladores ndo podem abrir mdo de terem um
amplo conhecimento das estruturas e mecanismos de financiamento que
estdo sendo, a cada momento, renovados pelos mercados. Esse conheci-
mento € sempre um privilégio das instituicoes provedoras de crédito e dos
gestores de riqueza. Normalmente, essa informacdao sé se torna disponivel
ao publico muito tempo depois de a prdtica especulativa ter sido genera-
lizada pelo sistema financeiro e eventualmente provocado uma ampla
fragilizagao, a exemplo do que aconteceu em 2008 (Tooze, 2018).

A maneira de os reguladores conseguirem superar esse obstdculo, na
opinido de Minsky, seria a realiza¢do de um processo continuo de inspecao
(examination) das instituicdes pelo banco central. Na sua opinido:

A perspectiva subjacente as sugestoes era de um conjunto dindmico e em
evolucdo de instituigdes e relacoes financeiras. Muitas vezes, parece que
as autoridades do Federal Reserve foram surpreendidas por mudancas nas
praticas financeiras. Um objetivo na concepgdo do sistema de fiscaliza-
¢oOes era estabelecer um procedimento regular de envio de informagdes
que forgasse as autoridades a estar cientes das mudancas institucionais
em curso e que, além disso, forgasse as autoridades a investigar como
os desenvolvimentos em curso podem afetar a estabilidade do sistema
financeiro. [...] Um subproduto do procedimento de exame dos fluxos de
caixa serd um conhecimento mais preciso das relacdes entre as institui-
¢Oes examinadas e os bancos a margem. Tal esclarecimento permitird ao
Federal Reserve saber melhor o que estd emergindo nas relagoes financei-
ras e estar mais bem preparado para contingéncias que possam dominar
como determinantes de seu comportamento. (Minsky, 1975a, p. 2)

A operacdo de um arcabouco regulatério minskyano dentro de uma
perspectiva da “regulagdo prudencial dindmica” tem assim trés componen-
tes importantes (Kregel, 2014b). O primeiro é uma teoria que explica por
que o sistema monetdrio e financeiro estd sujeito a ciclos e tende recorren-
temente a crises. As crises sao essencialmente o produto da acdo coletiva, e
nao o resultado do comportamento individual de trapaceiros e ganancio-
sos. Problemas financeiros particulares sé se tornam coletivos a medida
que a fragilizacdo financeira jd tenha adquirido um cardter mais endémico.
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O segundo € a necessidade de uma base empirica, atualizada periodica-
mente por meio de fiscalizagdes. O sistema financeiro é institucionalmente
mutante pela introducgdo constante de inovagoes financeiras movidas por
atores privados em busca de maximizar lucro. O conhecimento dos regu-
ladores € limitado pelo distanciamento temporal e institucional que tém
com relacdo ao fechamento das operacoes financeiras em curso. Para tanto,
a supervisao bancdria precisaria, além de analisar os fluxos de caixa dessas
instituicoes de forma prospectiva, promover recorrentemente inspegdes
nos bancos. Essa iniciativa permitiria aos reguladores tomar conhecimento
da estrutura das operacoes que estdo sendo realizadas, bem como analisar
seus impactos do ponto de vista do risco individual e sistémico.

O terceiro € a centralidade — e exclusividade — que o Estado precisa ter
naregulacdo financeira. O fato de ter, na pratica, suspendido a restricdo de
sobrevivéncia das principais institui¢oes financeiras tem como contrapar-
tida uma atividade essencialmente indelegdvel. A inexisténcia real de uma
limitagdo imposta por essa restricao reduziu a capacidade de o mercado
exercer qualquer forma efetiva de disciplina. Assim, a sustentabilidade do
processo regulatdrio ndo pode se alicercar na agdo individual ou coletiva
de atores privados, como propunha Greenspan, para quem “a regulagao
privada geralmente se mostrou muito melhor para conter a assuncao ex-
cessiva de riscos do que a regulacdo governamental” (Greenspan, 2005,
p. 5). Além disso, os custos financeiros, econdmicos e sociais de uma crise
financeira de grandes propor¢des nao tém como ser absorvidos pelos ato-
res privados, ndo importa o tamanho do capital préprio que venham a ter.

Nos ultimos anos, o tema da reducdo da alavancagem das instituicoes
financeiras ganhou primazia no debate regulatério. Carvalho (2014, p. 347)
aponta que, “nos anos 1990, os requerimentos de capital dos bancos, calcu-
lados como uma proporcao de ativos ponderados pelo risco, se tornaram a
principal ferramenta das estratégias regulatdrias concebidas para garantir
aestabilidade do sistema bancario”. Esse tipo de medida regulatéria come-
cou a ser adotado no primeiro Acordo de Basileia, firmado em 1988.

No inicio, a iniciativa parecia ser um “ovo de Colombo”. O intuito era
frear o apetite dos bancos por ativos de maior risco —e, assume-se, de maior
rentabilidade —, que, em contrapartida, provocavam um aumento da fra-
gilidade financeira. Para isso, nada melhor do que obrigar os proprietarios
dos bancos — e indiretamente os gestores —a arcarem com o custo do risco
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assumido, obrigando-os a aportar proporcionalmente mais capital. Essa
medida, ademais, produziria um beneficio para o sistema como um todo,
aumentando sua resiliéncia.

Com isso, transferia-se automaticamente a gestao do problema dos re-
guladores para os regulados, ja que estes estariam agora alinhados na sua
solucdo. Ao mesmo tempo, criava-se um amplo espaco de manobra para as
instituicoes comporem o portfélio de seus ativos e operacoes. Desde que
respeitada a regra geral de capital minimo, os supervisores ndo precisariam
se envolver com as decisoes de alocagdo dos gestores. Era uma medida em-
basada no espirito market-friendly, que os bancos centrais coletivamente s6
deixaram de adotar na regulacdo financeira apds a crise de 2008.

O segundo Acordo de Basileia assumiu uma postura ainda mais amis-
tosa perante o mercado. Em lugar de exigir que as institui¢des financeiras
avaliassem risco com base em uma tabela fixada internacionalmente pelos
reguladores, o acordo autorizou os bancos — principalmente os de grande
porte —a seguir modelos préprios de avaliagdo para fins de cdlculo do ca-
pital minimo regulatdrio. Como afirmou Carvalho (2014, p. 354): “As pre-
missas bdsicas de Basileia IT eram que a seguranga sistémica era alcangdvel
por meio da garantia da seguranca individual dos bancos e que induzi-los
amelhorar seus sistemas proprietdrios de gerenciamento de risco internos
era a maneira de garantir sua seguranga individual”.

Essas premissas foram objeto de criticas. O risco dos ativos tende, de
uma forma geral, a se reduzir ao longo do ciclo financeiro ascendente.
Além disso, a introducdo da contabilidade a preco de mercado (market-to-
-market) — em lugar do tradicional método de precos histdricos — instau-
rou um acelerador nesse processo na medida em que essa valorizagdo é
automaticamente transmitida aos registros contdbeis de empresas e de
bancos (Goodhart, 2009).

Minsky tratou explicitamente da questdo do uso regulatdrio dos reque-
rimentos de capital no seu livro de 1986, Stabilizing an unstable economy.
Nessa oportunidade, sua apreensdo era com o uso do instrumento para
conter “o efeito desestabilizador das atividades bancdrias” (Minsky, 1986a,
P- 357)- Sua preocupacdo mais imediata naquele momento ndo era com a
instabilidade e a regulagdo financeira, mas com a elevada inflacdo enfren-
tada pelos Estados Unidos. Assim, o “efeito desestabilizador” que menciona
nessa passagem estd relacionado ao papel depressivo que o capital proprio
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excessivo produz na rentabilidade dos bancos, que, em resposta, tentam
promover a expansao do crédito. Esse comportamento alimentaria o pro-
cesso inflaciondrio na medida em que produziria um volume de crédito
acima do necessdrio para atender as necessidades de uma economia com
estabilidade de precos.

Wray (2017) retomou esse insight de Minsky para criticar a eficdcia dos
requerimentos de capital, dando como evidéncia os fatos revelados pela
crise de 2008. Nessa ocasido, os bancos atenderam as restri¢des de capi-
tal em vigor simplesmente direcionando ativos de elevado risco as suas
empresas de propdsito especifico, extremamente alavancadas, para ndo
terem que registrar essas aplicacdes nos balangos que eram obrigados a
apresentar as autoridades regulatdrias. Também seguindo recomendagdes
de Minsky, Wray argumentou que, no lugar, as autoridades deveriam ter
utilizado o controle direto das aplicacoes dos bancos, no que diz respeito
tanto a concessdo de empréstimos quanto a aquisicdo de ativos de mais
elevado risco.

Kregel também externou preocupacoes com a eficdcia dos requerimen-
tos de capital, com criticas de embasamento minskyano. Sua preocupa-
cdo voltava-se, no entanto, para uma dificuldade de outra natureza. Para
ele, coeficientes de capital sdo instrumentos irrelevantes (Kregel, 1998a).
Segundo Carvalho (2014, p. 348): “A abordagem de Kregel se sobrepunha
a de Minsky; ambos os autores estavam profundamente preocupados com
orisco de liquidez”.

Isso porque os bancos ndo precisaram, ao longo da histdria, constituir
previamente capital somente através de mecanismos de realocagao. Pelo
contrdrio, na Europa, langaram a¢oes com base na valorizacdo dos seus
ativos. Nos Estados Unidos, financiaram a compra de agdes pelos novos
investidores, utilizando a seu favor seu poder de flexibilizacdo monetdria
antes mesmo de a institui¢do entrar em operacao. Com esses exemplos
histdricos, Kregel busca demonstrar que, na realidade, a capitalizacao
dos bancos pode ndo ser uma barreira efetiva importante para frear seu
apetite pelos ativos de risco. Esse argumento ajuda a entender também
por que os coeficientes de capital foram insuficientes para evitar a crise
de 2008. As perdas foram arcadas pelos acionistas, e ndo pelos gestores,
que eram, na pratica, os responsaveis pela alocacdo de recursos — e nao
foi dificil encontrar novos investidores para absorver as agdes que foram
posteriormente lancadas.
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Como, na visdo minskyana, a fragilidade financeira é um problema que
aumenta inexoravelmente com a duragdo de um periodo de estabilidade,
existem instrumentos que precisam atuar ao longo do tempo para limitar
a capacidade de alavancagem das institui¢des financeiras. Um exemplo sao
os colchdes anticiclicos, que deveriam levar em conta a duragdo do ciclo
financeiro, ou o ciclo de valorizagdo dos ativos, e ndo apenas o nivel da ati-
vidade da economia. A mesma preocupagdo deveria embasar a escolha de
indicadores que servissem de covenants. Sua selecdo deve ser feita de forma
cuidadosa, evitando que os bancos possam facilmente atender os requisi-
tos impostos pelos reguladores apenas realizando operagoes simuladas.*

O comportamento especulativo dos bancos deveria ser inibido por meio
de medidas que afetassem os métodos de avaliacdo de viabilidade econo-
mica utilizados por essas institui¢oes. Minsky, assim como Keynes, era
critico contundente dos instrumentos utilizados no mercado americano,
que se baseavam nos ganhos esperados de capital no curto prazo, em de-
trimento de métodos mais fundamentalistas baseados em fluxos de caixa
esperados e taxas internas de retorno projetadas. Uma forma de tornar
as estratégias especulativas mais custosas seria impor, para esses casos,
maiores comprometimentos de liquidez, assegurando a manutencao de
uma margem de seguranga que atendesse (a0 menos ex-ante) a restricao
de sobrevivéncia das instituicdes.

O arcabougo regulatério, porém, ndo deve ser estdtico, mas evoluir tem-
pestiva e continuamente. A inovacgdo financeira foi um tema tratado por
Minsky apenas de forma indireta no que diz respeito a regulagao, apesar
de ser um elemento central no processo de desestabilizacdo econoémica.
Segundo ele, as inovagoes seriam inexoravelmente introduzidas pelos
agentes de mercado até que uma crise levasse a uma nova forma de regu-
lacdo que eventualmente proibisse as inovag¢des mais especulativas.

Entretanto, o arcabougo minskyano oferece uma opcao mais radical e
intrusiva para os reguladores. Eles precisariam estar atentos as inovagdes,
e para tanto € preciso uma supervisao in loco constante para compreender
tanto quanto os atores de mercado as prdticas que estdo sendo generaliza-

21 Um exemplo de operagao simulada seria os bancos financiarem a aquisi¢do de agoes
que estivessem langando com o propdsito de atender ao aumento de capital imposto pela
regulagao.
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das. Nada poderia estar registrado fora do balango dos bancos se envolvesse
negdcios do interesse da instituicdo e dos seus controladores e gestores.
Todas as operagodes e atividades financeiras realizadas desses atores preci-
sariam ser reportadas e consolidadas.

Nao seria demais exigir que todo tipo de inovagao financeira fosse sem-
pre previamente autorizado pelos reguladores, a exemplo do que acontece
com a introducdo de novos medicamentos. Essas novas formas de combi-
nacao de direitos, obrigacoes e balangos precisam ser claramente identifi-
cadas e ter suas consequéncias testadas por meio de modelos que simulem
seus efeitos sobre os agentes, as institui¢des e os mercados. Entretanto, é
fato que muitas inovacoes surgem aproveitando-se de brechas na regulacao
existente e, dessa forma, podem ser vistas como em acordo com as normas
e procedimentos em vigor. Para tanto, a supervisao do regulador bancdrio
¢ uma atividade essencial, a ser exercida, a um mesmo tempo, com uma
visdo individual e sistémica.

2.5. CONCLUSOES

Neste capitulo buscamos apresentar a visdo de Hyman Minsky sobre re-
gulagdo financeira. Para isso, recorremos a diversos textos do autor, muitos
dos quais sé estdo disponiveis nos Minsky Archives, do Levy Economics
Institute of Bard College. Isso porque, apesar da importancia do tema para
o autor, ele nao realizou um tratamento sistemadtico das suas ideias a tal
respeito. Buscamos também amparo em autores que, nos ultimos anos,
se dedicaram a explorar o pensamento minskyano sobre regulacao finan-
ceira, entre os quais destacamos Jan Kregel e Randall Wray.

Diferentemente do restante da literatura, procuramos mostrar que o
principio da restricao de sobrevivéncia, utilizado por Minsky nos primei-
ros anos da sua atividade profissional e retomado nos anos recentes por
Perry Mehrling, permite uma reinterpretagao tedrica da regulacdo finan-
ceira. De acordo com esse conceito, todos os agentes econdmicos — familias,
empresas, bancos e organismos de governo, a exce¢ao do banco central na
moeda que emite — estariam obrigados diuturnamente a ter em sua posse
uma soma de dinheiro suficientemente elevada para saldar todas as suas
despesas correntes. A penalidade para inadimplemento pode chegar a ser
a faléncia da empresa ou a incapacidade de uma familia de atender suas
necessidades minimas.
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Segundo a leitura aqui apresentada, a regulagdo financeira é uma con-
sequéncia da decisdo dos Estados modernos de deixar de aplicar as penalidades
da restricdo de sobrevivéncia a um conjunto seleto de instituicoes financeiras sis-
temicamente importantes (SIFIs) e, em particular, aos bancos comerciais.
Esses agentes, se levados a faléncia, sdo capazes de por em xeque a operagao
de todo o sistema econdmico. Esse poder na mao de capitais individuais
obrigou os governos a dar-lhes um tratamento diferenciado, por meio de
instituicoes que previnam —ou sejam capazes de impedir — que eles sejam
objeto de dissolucao judicial. Para isso, foram criadas a funcao de “banco
de bancos” do banco central e as seguradoras de depdsitos.

Entretanto, esse tipo de arranjo ndo consegue, por si s, solucionar ade-
quadamente a questdo que se propos a resolver, uma vez que mantém
intocados o objetivo de lucro dos gestores e dos proprietdrios das SIFIs e
a dindmica concorrencial do sistema financeiro. Assim, o problema que
se quer prevenir tende, pelo contrdrio, a se agravar com a suspensao das
penalidades decorrentes da restrigdo de sobrevivéncia. Esses atores, agora
isentos dessas limitacoes, passam a deter uma capacidade ampliada de
gerar lucros e, portanto, de aceitar riscos — que passam a ser, na pratica,
também bancados pelo Estado. Para frear a exacerbagdo do risco moral,
torna-se essencial que o governo adicionalmente os obrigue a se subme-
ter a alguma regulacao financeira que lhes limite a capacidade de tomar
posicdes. Essas normas precisam, portanto, promover um perfil prudente
para gestores e proprietdrios dos bancos, emulando o comportamento que
supostamente deveriam ter caso ainda estivessem integralmente sujeitos
a restrigdo de sobrevivéncia.

Essa é a visdo minskyana quanto a origem e a razdo de ser da regulacao
financeira. Assim, ndo se trata mais de ser uma atividade que busca mini-
mizar os efeitos perversos dos custos de transagao, das falhas de mercado
ou da incerteza. Nao é uma intervencao estatal em resposta a ineficiéncia
ou a disfuncionalidade dos mercados financeiros, mas uma reagio aos
efeitos colaterais que a prépria intervencdo gerou ao suspender a restricao
de sobrevivéncia de determinados agentes financeiros.

A visdo minskyana da regulacdo financeira tem trés aspectos principais.
Primeiro, fornece a base tedrica que explica por que o sistema financeiro
estd endogenamente sujeito a ciclos e origina crises recorrentemente. A
regulagdo nao € capaz de eliminar a possibilidade de um crash de grandes
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proporcoes, mas opera para evitar que o sistema econdmico seja facilmente
levado a esse destino. Segundo, requer uma base empirica ampla e atuali-
zada, viabilizando a atuacdo tempestiva das autoridades e a estruturagao
de uma regulagdo dindmica. Terceiro, estabelece que a regulagdo € uma ati-
vidade a ser conduzida estritamente pelo Estado e, portanto, indelegdvel
ao proprio setor financeiro. Existe uma contradicdo insuperdvel entre o
propdsito de geracao de lucro e competicdo dos atores financeiros e a es-
tabilidade financeira. Desse ponto de vista, delegar a esses agentes a tarefa
de proteger o bem comum e o patrimoénio publico ndo faz sentido, assim
como ndo existe proposito em entregar a chave do galinheiro as raposas.

Essa visdo oferece ndo s6 um edificio tedrico, mas também prové um
arcabouco para pensar a regulacdo no mundo real. A criacdo de colchoes de
liquidez anticiclicos para atenuar a tendéncia inerente a desestabilizagéo,
aaplicacdo de penalidades de liquidez para evitar a adogdo de estratégias
de investimento especulativas e a necessidade de aprovagao prévia de ino-
vacgoes financeiras pelos reguladores sao alguns dos exemplos de como a
abordagem minskyana pode informar os atores envolvidos no processo
de regulacao.
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Basileia lll: uma avaliacao a partir

da teoria pos-keynesiana’

Luiz Fernando de Paula e Mateus Coelho Ferreira

3.1.INTRODUCAO

Ap0s a crise financeira de 2008, retomou-se uma discussdo na literatura
sobre qual seria o comportamento do sistema bancario durante o ciclo eco-
nomico e seus efeitos em relagdo a economia real. Uma visdo reconhecia
que os bancos poderiam ter um comportamento pro-ciclico em relagao
a oferta de crédito (Borio, 2003; Borio; Furfine; Lowe, 2001; Borio; Lowe,
2002; Lowe, 2002). Porém, essa perspectiva so passa a ser formalmente
reconhecida no debate da regulacdo bancdria quando da percepcao dos
efeitos negativos decorridos da crise de 2008 sobre a economia mundial
e, portanto, da necessidade de evitar novos episédios de crise financeira.

Nesse caso, uma forma encontrada pelo Acordo de Basileia III para lidar
com a prociclicidade foi estabelecer o denominado buffer de capital contra-
ciclico. Esse instrumento impoe um adicional de capital proprio ao capital
bancdrio em periodos de crescimento excessivo do crédito, considerado
como uma proxy para o aumento do risco agregado no tempo, de forma
que em momentos de crise os bancos tenham a capacidade de suportar
choques adversos. Foi ainda necessdrio indicar um indice de referéncia
para ajustar a regulacdo prudencial ao longo do tempo: a opcdo escolhida
foi o gap de crédito/PIB (BCBS, 2010b).

1 Este capitulo é uma republicagdo do texto de 2021 intitulado “Texto para discussdo
n°034”, do Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro.
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Este capitulo realiza uma discussao critica acerca desse indice de refe-
réncia para o buffer de capital contraciclico, na qual se procura mostrar que
ametodologia adotada para estimar esse indice (o filtro Hodrick-Prescott)
ndo parece ser a mais adequada aos objetivos que pretende almejar, em
particular para paises em desenvolvimento. Por outro lado, ao considerar
nesse debate um ponto de vista pds-keynesiano, € possivel encontrar indi-
ces alternativos baseados no conceito de fragilidade financeira em Minsky.

Além desta introdugao, o capitulo estd estruturado da seguinte maneira:
asecdo 3.2 analisa o debate sobre a relacdo entre o Acordo de BasileiaIll e a
introducdo da politica denominada “macroprudencial” para a estabilidade
financeira; na secao 3.3, discorre-se sobre o conceito de prociclicidade, suas
causas tedricas e como medir sua evolugdo no tempo; na segao 3.4, por
sua vez, discute-se o instrumento do buffer de capital contraciclico e seu
indice de referéncia (o gap de crédito/PIB), evidenciando-se algumas criti-
cas metodologicas;jd a secdo 3.5 avalia alternativas tedricas para se medir
aevolucao do risco sistémico a partir da teoria pés-keynesiana, enquanto
a secao 3.6 tece as consideragdes finais do capitulo.

3.2.0 ACORDO DE BASILEIA lil: AINCLUSAO DE UMA VISAO
MACROPRUDENCIAL PARA A ESTABILIDADE FINANCEIRA

Os Acordos de Basileia, em 1988, surgiram da necessidade de se criar
uma regulagdo bancdria que desse conta das estratégias de diversificagao
de fontes de recursos dos bancos, diminuindo a eficdcia das regulagdes
baseadas em indicadores relacionados a depdsitos (por exemplo, indices
de liquidez), e do problema de agente e principal, no qual bancos sdo in-
centivados a correr riscos excessivos, uma vez que suas receitas dependem
darealizacdo do maior volume de negdcios possivel, em particular aquelas
de maior risco. Portanto, para evitar que os bancos incorressem em riscos
excessivos (cujo efeito recairia sobre os clientes), a regulagdo prudencial
passou a focar na estratégia ativa dos bancos. Assim, o que ficou conhecido
como Basileia I estabeleceu coeficientes de capital exigidos aos bancos
em proporgao aos seus ativos ponderados de acordo com seus riscos, pas-
sando cada banco a constituir individualmente capital proprio em valor
proporcional ao risco de suas operagdes de crédito. A ideia subjacente era
forcar os bancos a comprometer seu proprio capital, compensando assim
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incentivos perversos a aceitacao de riscos excessivos na sua carteira de
empréstimos (Carvalho et al, 2015; Sobreira, 2005).

Posteriormente, em meados dos anos 1990, desenvolveu-se a posicao
de que a regulacao financeira deveria se voltar para estratégias de investi-
mento das instituicoes financeiras — e ndo para caracteristicas especificas
de sua operagdo —, através de estratégias de autorregulagdo, em que cabe-
ria aos proprios bancos definir uma estratégia de avaliagdo de riscos. Para
tanto, utilizariam principalmente os modelos Value at Risk (VaR), pelos
quais seriam calculadas as perdas a serem assumidas em caso de eventos
adversos imprevisiveis.

Um dos problemas dos Acordos de Basileia foi que, “ao ‘punir’ a ativi-
dade de crédito com o peso das regulacdes, deixando livre a operagdo dos
mercados de papéis, [os acordos estimularam] os bancos a minimizarem
seus custos operacionais privilegiando a participacdao nos processos de
securitizagdo” (Carvalho, 2005b, p. 137), que, como sabemos, estiveram na
base do desenvolvimento de instrumentos financeiros especulativos no
mercado norte-americano. No modelo “originar e distribuir”, os bancos de-
senvolveram uma nova forma de operagao, na qual buscavam maximizar
tarifas e comissoes, administrando ativos em operagoes fora do balango
e subscrevendo a distribuicdo primdria de titulos em garantia com esses
ativos. Esse modelo, segundo Kregel (2008b), deu origem a uma mudanga
importante na atividade tradicional de intermediagdo financeira dos ban-
cos, tendo em vista que parte dos ativos bancdrios nao sao retidos nos seus
balancos. Uma vez que a securitizagdo permitia a diluicdo de riscos no
mercado, as institui¢des financeiras passaram a aumentar sua alavanca-
gem, supondo que os mecanismos de autorregulacao do mercado seriam
capazes de continuar avaliando corretamente os riscos inerentes as ativi-
dades financeiras. Esse modelo introduziu um forte viés de fragilizacao
do sistema financeiro. Por outro lado, havia a dificuldade de se preverem
choques inesperados. No caso de Basileia I, a dificuldade estava em obter
os dados adequados ao cdlculo das probabilidades efetivas de default que
permitissem avaliar o risco de mercado de cada estratégia selecionada pelo
banco, o que poderia levar a perdas para as quais as institui¢des financeiras
poderiam ndo estar preparadas. Acrescente-se o fato, ndo menos impor-
tante, de que os Acordos de Basileia ndo deram conta da prociclicidade ao
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risco que € inerente ao comportamento dos bancos em uma economia em
expansdo, conforme desenvolveremos na sequéncia.

Como se sabe, a crise financeira internacional de 2008 exibiu os enor-
mes custos sociais de uma regulacdo deficiente para lidar com vdrias ques-
tdes, como a prociclicidade do setor bancario e a dificuldade de regulacao
de conglomerados financeiros (“too big to fail”, “too interconnected”, etc.).
Estabelecido a partir de rodadas de encontros do G20 — grupo das maiores
economias do mundo —, 0 Acordo de Basileia IIl introduziu novas premis-
sas regulatdrias com o objetivo de garantir o fortalecimento e a solidez das
instituicdes financeiras em ambito nacional e internacional. Para tanto,
procura enfrentar o problema de prociclicidade e de risco sistémico, au-
mentando a resiliéncia do setor bancdrio a choques inesperados. Esse novo
acordo propoe uma ampliagdo dos instrumentos de regulacdo bancaria,
como o aumento da qualidade dos requerimentos de capital principal
(Tier 1), além de criar limites para alavancagem mdxima (Leverage Ratio)
e novos indices de padronizacao para calculo de liquidez, como o Liquidity
Coverage Ratio (LCR) e o Net Stable Funding Ratio (NSFR). Segundo o BCBS
(20104, p. 1),“0 objetivo das reformas é melhorar a capacidade do setor
bancdrio de absorver choques decorrentes de estresses financeiros, seja
qual for a fonte, reduzindo assim o risco de contagio do setor financeiro
para a economia real”.

Assim, esse novo acordo adota uma visdo voltada para mitigar os dife-
rentes riscos relacionados a atividade de intermediacdo financeira em sua
totalidade, preocupando-se com os efeitos macroeconémicos da atividade
bancdria. Em outras palavras, o acordo adere a uma perspectiva dita ma-
croprudencial. Isso porque, em particular, existiria neste momento um
diagnostico de que

a industria bancdria € intrinsecamente prociclica. As expansoes econo-
micas sdo apoiadas por uma maior disposicdo dos bancos em assumir
riscos, por uma maior competicio nos mercados de crédito, por spreads
de crédito mais baixos e por um acesso mais fdcil ao crédito a medida que
os valores dos colaterais aumentam. Em periodos de baixa, o processo

pode funcionar ao contrdrio, com a industria bancaria agindo como um
obstdculo para a recuperacdo. (Lowe, 2002, p. 13)

Dentro do novo arcabouco do Acordo de Basileia III, o conceito da po-
litica macroprudencial surge para se diferenciar do tipo de regulacdo ban-
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cdria que era adotado até o episddio da crise financeira de 2008 e que se
relacionava apenas a solidez individual das instituicoes financeiras. Tal
visdo era denominada microprudencial (Borio, 2003) e buscava limitar
cendrios de estresse sobre as institui¢des individuais. Portanto, o objetivo
da politica macroprudencial seria fortalecer a capacidade de todo o sistema
financeiro contra os diversos choques adversos capazes de elevar o cha-
mado risco sistémico. Este, por sua vez, pode ser entendido como um risco
capaz de gerar uma interrupgao significativa da intermediagdo financeira,
com efeitos importantes de propagacao sobre a economia real (IMF, 2011),
ou seja, € um choque de proporcoes relevantes que produz consequéncias
adversas para a maior parte ou para toda a economia. Em uma definigao
mais precisa, segundo o World Bank (2016, [s.p.]):

Uma crise bancdria (sistémica) ocorre quando muitos bancos em um pais
enfrentam sérios problemas de solvéncia ou liquidez ao mesmo tempo —
seja porque sao todos atingidos pelo mesmo choque externo ou porque a
faléncia em um banco ou grupo de bancos se espalha para outros bancos
do sistema. Mais especificamente, uma crise bancdria sistémica € uma si-
tuagdo em que os setores corporativo e financeiro de um pais experimen-
tam um grande volume de inadimpléncia e as institui¢des financeiras
e corporagoes enfrentam grandes dificuldades para pagar contratos em
dia. Como resultado, os empréstimos em atraso aumentam rapidamente
e todo ou a maioria do capital agregado do sistema bancdrio € esgotado.
Essa situacdo pode ser acompanhada pela redugao nos precos dos ativos,
[...] aumentos acentuados nas taxas reais de juros e uma desaceleragio ou
reversdo nos fluxos de capitais. Em alguns casos, a crise é desencadeada
por corridas de depositantes aos bancos, embora na maioria dos casos seja
uma percepcao geral de que as institui¢des financeiras sistemicamente
importantes estdo em dificuldades.?

Segundo Galati e Moessner (2011), a politica macroprudencial deve
atuar sobre todas as possiveis fontes do risco sistémico, inclusive sobre a
relacdo entre o sistema financeiro e os fluxos internacionais de capitais,
buscando limitar cendrios de estresse sobre o sistema financeiro em sua
totalidade. Para o IMF (2011), ela possui também um cardter de comple-
mentaridade com outras politicas econdmicas, como a monetdria e a fis-

2 Para uma andlise mais detalhada sobre risco sistémico, inclusive sua relacdo com fragi-
lidade financeira, ver Montani Martins (2020).
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cal, incluindo a visdo microprudencial. O quadro 3.1 mostra as principais
diferengas entre a visdo microprudencial e macroprudencial da regulacao
financeira.

Quadro 3.1. Diferencas entre as visdes macroprudencial e microprudencial

Macroprudencial Microprudencial
Limitar cenarios de estresse Limitar cenarios de
Objetivos proximos sobre o sistema financeiro estresse sobre as institui-
em sua totalidade ¢Bes individuais
B . Proteger o consumidor
Objetivo final Evitar perda do produto (PIB) ) g. .
(investidor/depositante)
Modelo de risco (Em parte) enddégeno Exdgeno

Correlacgéo e exposi-
c&o ao risco comum Importante Irrelevante
entre instituigcdes

Calibragdo dos

. “De cima para baixo” “De baixo para cima”
controles prudenciais

Fonte: Borio (2003, p. 2).

Entretanto, Borio (2003) afirma que ndo se pode estabelecer um método
Unico de medicdo do risco sistémico.? Dessa forma, a politica macropru-
dencial adota duas dimensdes de andlise para a compreensado da natureza
do risco sistémico: (i) avaliam-se a forma e as fontes de acumulacgdo agre-
gada desse risco ao longo do tempo (time dimension), e (ii) analisa-se como
ocorre a distribuigdo do risco sistémico entre as institui¢cdes financeiras,
ressaltando-se suas interconexoes, tanto em ambito nacional quanto ex-
terno, em um dado ponto no tempo (cross-sectional dimension) (IMF, 20171;
Silva; Sales; Gaglianone, 2012). Em outras palavras:

A politica macroprudencial deve ser capaz de lidar com a propensao das
varidveis financeiras de flutuar em torno de uma tendéncia ao longo
do ciclo do sistema financeiro — sua dimensdo temporal. E deve visar

abordar exposicdes comuns e interconexdes entre as instituicdes finan-

3 Isso significa que um estudo baseado em apenas uma das visdes prudenciais poderia, por
exemplo, direcionar os analistas para assumir conclusdes equivocadas acerca das medidas
prudenciais a serem implementadas.
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ceiras no enfrentamento do risco agregado a medida que a estrutura do
sistema financeiro se aprofunda — sua dimensdo transversal. (Lee; Gaspar;

Villaruel, 2017, p. 5)

Para cada dimensdo de avaliacdo do risco sistémico compreendido
pela politica macroprudencial existe a possibilidade de se definirem ins-
trumentos especificos de regulacdo financeira de forma mais ampla.
Posteriormente, o diagndstico dado por cada andlise proporciona aos su-
pervisores calibrarem (e implementarem) seus instrumentos de politica
macroprudencial conforme a sua necessidade. Assim, para cada dimen-
sdo do risco sistémico foram estabelecidas propostas de metodologias e
fontes para sua mensuragdo. Todavia, cabe salientar que existem certas
complicacoes para a medicdo de niveis desse tipo de risco no sistema fi-
nanceiro, segundo Basto (2013, p. 83), dado que: (i) o conjunto necessdrio
de informagdes precisa ter um corte temporal longo; porém, esses dados
ndo se encontram plenamente disponiveis, haja vista o reduzido nimero
de crises que aconteceram na historia; (ii) € preciso lidar com a presenca de
incerteza fundamental, que impede a criacdo de uma distribuicao a priori
de eventos; e (iii) hd evidéncias de que episédios de elevagdo da oferta de
crédito de um pais para o setor privado ndo necessariamente se desdobram
em um cendrio de crise financeira, mas podem estar relacionados ao pro-
prio desenvolvimento econémico no longo prazo.

Na proxima segdo, analisam-se as possiveis causas tedricas para a ocor-
réncia do comportamento proé-ciclico do sistema financeiro, de modo a
evidenciar também, na perspectiva temporal da politica macroprudencial,
os seus diferentes métodos de mensuracao, que servem de referéncia para
a construcao do buffer de capital contraciclico e o seu indice de referéncia,
0 gap de crédito/PIB.

3.3. PROCICLICIDADE DO SISTEMA FINANCEIRO NA VISAO
TEMPORAL: INDICES DE MENSURAGAO E CAUSAS TEORICAS

Pode-se definir prociclicidade como a correlagdo positiva de uma de-
terminada varidvel econdmica em relacdo ao estado geral da economia
e o ciclo econdmico. Caso o ciclo esteja em sua fase ascendente, essa va-
ridvel ou setor econdmico passa a crescer para acompanhar o aumento
no crescimento, portanto, ampliando a tendéncia ciclica da economia.
Por outro lado, a mesma situagdo acontece se o cendrio econémico for de
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desaceleracdo, ou seja, o resultado € uma amplificagdo dos efeitos de uma
possivel recessao, dada por um aumento da aversdo ao risco e pela perda
de confianca dos agentes econdmicos.

Nessa perspectiva, a natureza da atuagdo pro-ciclica do sistema bancdrio
corresponde a um determinado comportamento, quando, em periodos de
maior crescimento econémico, os bancos passam também a ofertar maio-
res niveis de crédito, adotando uma postura “acomodaticia” na concessao
desse crédito, construida por um viés otimista em relagao ao retorno de sua
carteira de empréstimos. Em geral, esse fato estd altamente correlacionado
com um rdpido e expressivo aumento dos precos dos ativos financeiros
em um curto periodo* e uma melhor avaliacdo do risco de crédito. No con-
texto do boom ciclico, os bancos passam a tomar decisdes mais arriscadas ao
investir em projetos com maior maturidade, em busca de maximizar seu
retorno possivel sobre a composicdo dos seus ativos em portfélio.s A pro-
ciclicidade do setor bancdrio se expressa a medida que a economia comeca
a crescer, 0s retornos positivos superam as expectativas das empresas e o
crescimento na renda dos individuos os leva a aumentar a demanda por
empréstimos, sendo atendidos pelos bancos uma vez que a inadimpléncia
estd em queda. Desse modo, os bancos tornam-se responsivos a demanda
crescente por crédito, submetendo-se crescentemente a maiores riscos.
Nesse contexto, nas palavras de Kregel (1997, p. 544-545):

E caracteristico de um periodo de expansio estdvel que o conjunto de
tomadores com bons histéricos de pagamento aumente. Erros que te-
riam surgido em tempos mais dificeis sio convertidos em sucesso pelo
crescimento do mercado e da renda. Nessas condigdes, ndo € necessario
assumir que o banqueiro se torna menos cético ou diligente ao fazer suas

avaliagdes de crédito, ou que ele se torna mais entusiasmado e otimista
ao avaliar ganhos futuros para reduzir margens de seguranga. E apenas

4 Dado que, conforme € definido por Kindleberger e Aliber (2005, p. 1), “uma bolha en-
volve um padrdo insustentdvel de mudangas de precos ou fluxos de caixa”. Assim, ban-
cos e outros agentes financeiros aproveitam oportunidades de lucros extraordindrios du-
rante esse periodo.

5 “Para um dado estado de expectativas, as preferéncias pela liquidez dos bancos deter-
minarao o perfil desejado de ativos que compram e seus pregos, isto é, a taxa de retorno
que cada tipo de ativo deve oferecer para compensar pelo seu grau de iliquidez” (Carva-
lho, 2007, p. 15).
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o0 universo de experiéncias de empréstimos que se torna cada vez mais
positivo. E a expansdo que valida projetos mais arriscados, em vez de
qualquer mudanca na avaliacdo por parte do credor.

Em realidade, um aumento da fragilidade no sistema financeiro depen-
derd também da evolugdo do seu trade offentre liquidez e lucratividade de
acordo com as suas expectativas de longo prazo sob condi¢des de incerteza
ndo probabilistica. Porém, para que esse cendrio ocorra € necessdrio um
aumento dos seus niveis de alavancagem acompanhado por um maior
descasamento dos prazos de maturagao do seu balanco patrimonial. Como
consequéncia, ocorreria uma acumulac¢do do chamado risco sistémico no
tempo, na medida em que o setor bancdrio estd mais exposto a maiores
riscos, em particular o risco de crédito e o risco de taxa de juros.® Logo, a
partir do momento em que o sistema jd se encontra altamente fragilizado,
qualquer cendrio significativo de estresse causado por um choque adverso,
como um aumento mais significativo na taxa de juros, pode dar inicio a
uma crise financeira.

Com relagdo as causas tedricas desse tipo de comportamento, a litera-
tura as avalia sob duas perspectivas: (a) pode-se argumentar pela existéncia
de falhas de mercado, como a informacao assimétrica e externalidades que
levam o sistema a equilibrios considerados ineficientes; ou (b) podem-se
apontar os préprios fundamentos que definem o funcionamento do sis-
tema capitalista moderno e a forma como se constrdi a instabilidade en-
dogenamente dentro do conceito de fragilidade financeira (Minsky, 1992).

Na primeira perspectiva, Borio (2003) afirma que existe uma percepgao
equivocada nas andlises de cendrio realizadas pelo sistema financeiro em
relagdo ao nivel e a natureza do risco sistémico, tanto em momentos de
boom quanto em recessdes, sendo que os riscos decorrentes dessas fases

6 O risco de crédito estd relacionado a capacidade do tomador de empréstimos auferir re-
ceitas futuras para honrar seus compromissos financeiros e, por isso, estd condicionado
ao sucesso de seu empreendimento, que, por sua vez, depende em boa medida da perfor-
mance da economia em um periodo de tempo mais ou menos longo. Jd o risco de taxa de
juros estd relacionado ao risco de um banco ter um spread pequeno ou mesmo negativo
em suas operacoes de intermediacado financeira, devido as oscilagdes das taxas de juros de
mercado: no momento de refinanciamento do ativo pode ocorrer uma variagio nos custos
de captacdo que pode ser incompativel com o rendimento esperado das aplicacoes. Para
um aprofundamento do tema, ver Paula (2000).
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mais agudas sdo constantemente subestimados. Isso acontece porque na
fase ascendente do ciclo, em geral, o risco de crédito é percebido pelos ana-
listas como baixo, dado pela boa performance da economia nesse mesmo
periodo. Assim, existiria uma “miopia” por parte dos agentes ligados ao
setor financeiro, uma espécie de “ilusao” em torno do tipo de risco que se
estd adquirindo: “[...] a percepgao equivocada dos riscos € amplamente con-
siderada como a base para a historicamente baixa compensagao exigida
pelos investidores para deter ativos arriscados na fase que antecede a crise —
a chamada ‘busca por retornos™
Gertler e Gilshrit (1999) definem essa situagdo como um “acelerador fi-
nanceiro”, em que o banco tem um incentivo para conceder um nivel mais
elevado de crédito quando existe uma sinalizagao corrente de que hd uma
maior correspondéncia em colaterais que poderiam ser dados em garantia
pelos seus clientes para reduzir o seu risco de crédito. Bernanke (2007)
amplia esse conceito ao definir que existe um prémio de risco relacionado
inversamente com sua capacidade financeira em termos de posi¢oes de
ativos liquidos, riquezas e geracao de caixa. Qualquer choque positivo
sobre alguns desses fatores gera um incentivo para os bancos ampliarem
sua oferta de crédito, principalmente quando avaliam que esse histérico
ird persistir no futuro.

Diferentemente, Minsky (1992) relaciona esse comportamento do sis-
tema bancdrio com a construgao de uma tendéncia de fragilidade finan-
ceira essencialmente endégena gerada por um desequilibrio estrutural
de divida e por uma mudanca de posturas financeiras no tempo, princi-
palmente nos periodos considerados de maior tranquilidade econémica.”
Assim, a prépria dindmica do processo de crescimento econémico leva as
firmas a se tornarem crescentemente endividadas para expandir o investi-
mento. Existe uma tendéncia inerente das estruturas financeiras capitalis-
tas em se moverem de um estado de robustez para um estado de fragilidade
ao longo do tempo. Isso ocorre em fungao das mudancas nas expectativas

(BOE, 2009, p. 12). Portanto, Bernanke,

7 Alves et al. (2008), com base em um modelo multissetorial bancdrio, demonstraram que,
no periodo ascendente do ciclo econémico, o sistema tenderia a negligenciar o seu risco
de liquidez, diminuindo as suas reservas em detrimento de uma maior alavancagem fi-
nanceira, para acompanhar o ritmo de crescimento do crédito e ampliar a sua lucrativi-
dade esperada.
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dos agentes ao longo do ciclo econémico e da forma como essas mudan-
cas sdo transmitidas através do sistema financeiro (Dymski; Pollin, 1992).

Nessa perspectiva, a prociclicidade se relaciona com a dindmica do in-
vestimento em economias capitalistas modernas: a medida que este se
acelera em um ambiente de expectativas otimistas, existe uma maior ne-
cessidade das firmas de ampliarem seu financiamento externo em busca
de uma maior lucratividade. Dessa forma, o sistema bancdrio sanciona essa
decisdo por meio de uma mudanga do seu balanco patrimonial. Assim, no
boom ciclico, em face da menor preferéncia pela liquidez e devido ao maior
otimismo quanto ao desempenho econémico, os bancos respondem com
visdes positivas acerca da viabilidade de estruturas de dividas das firmas,
atendendo a demanda por crédito e submetendo-se a maiores riscos, o que
torna a curva de oferta de crédito mais horizontal. No boom ciclico, lucros
reais superam lucros esperados, estimulando a expansdo da producao e
a demanda por mais crédito. Jd na desaceleracao ciclica, hd um aumento
da preferéncia pela liquidez e da aversdo ao risco do banco. Com isso, sua
exposi¢do ao risco na atividade bancdria diminui, o que os leva a reduzir a
oferta de crédito e a privilegiar operagdes ancoradas em colaterais, numa
estratégia defensiva que conduz ao racionamento de crédito, amplificando
a propria desaceleracdo. Segundo Kregel (1997), 0o aumento da fragilidade
financeira € produzido por um lento e imperceptivel processo de erosdo
nas margens de seguranca das firmas e bancos,® que gera um processo
enddégeno de instabilidade econdmica. Portanto, nessa visao tedrica, a po-
tencialidade de uma crise financeira demonstra ser um resultado essen-
cialmente endégeno e inevitdvel ao funcionamento da economia.

Vale salientar que o comportamento pré-ciclico do sistema bancdrio
através da expansao excessiva de crédito se repetiu em diversos episddios
da histéria financeira mundial.’ Entretanto, passou a ser mais frequente

8 A margem de seguranca —segundo Minsky (1986a)— oferece uma protegdo contra even-
tos inesperados em cada periodo do projeto. As margens de seguranca sdo definidas para o
fluxo de caixa e para o valor de capital da firma. A margem do fluxo de caixa corresponde
a diferenca entre os lucros esperados e os compromissos financeiros em cada periodo de
tempo; jd a margem de seguranca do balango patrimonial € gerada quando as firmas detém
uma parcela de ativos liquidos além de suas necessidades operacionais.

9 Para exemplos de episddios de crises financeiras atribuidas a expansdes excessivas de
crédito, ver o capitulo 4 de Kindleberger e Aliber (2005).
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nas ultimas décadas com o avanco do processo de desintermediacao fi-
nanceira, que resultou no aumento da participagao do setor privado e
na diversificagdo de instrumentos para alocacdo de portfdlio, mas que
foi acompanhado de um ambiente com baixa regulagdo bancaria.” Isso
aconteceu porque

o desenvolvimento financeiro reforcou o impeto dos ciclos econémicos
subjacentes e, em alguns casos, levou a oscilagdes extremas na atividade
econdmica e a uma quebra completa nas ligagdes normais entre pou-
padores e investidores. Essas experiéncias levaram a preocupacoes de
que o sistema financeiro fosse excessivamente pré-ciclico, amplifican-
do desnecessariamente as oscilagdes na economia real. (Borio; Furfine;
Lowe, 2001, p. I)

Dentro dessa perspectiva, surgem diversas formas de se medir a evo-
lugdo do risco sistémico e da prociclicidade de forma agregada no tempo,
isto é, existe um conjunto de indices de andlise e de mensuracao, que con-
siste em:

(i) agregados e projecdes macroecondmicos (desequilibrios domésticos,
externos e setoriais), como indicadores naturais do estado dos ciclos em-
presariais e financeiros; (ii) indicadores de alavancagem nos setores fi-
nanceiro, corporativo e doméstico, como outras medidas que refletem as
fases dos ciclos financeiros; (iii) medidas de hiato da relagdo crédito/PIB,
desenvolvidas recentemente e consideradas indicadores antecedentes
particularmente confidveis; (iv) andlise fundamentalista, incluindo in-
dicadores do balango patrimonial das institui¢des financeiras relaciona-
dos as fases de um ciclo financeiro (especialmente razoes entre passivos
ndo essenciais e essenciais para indicar riscos de liquidez); (v) precos de
ativos; (vi) varios modelos de Valor em Risco (VaR) que sdo amplamente
utilizados para capturar as relagdes entre varidveis macroecondmicas e
financeiras de forma integrada; e (vii) testes de estresse macroeconomi-
cos que tradicionalmente foram projetados para avaliar como o sistema
financeiro reagiria a um choque macroeconémico retirado de uma cauda

da distribuicdo de probabilidade subjacente. IMF, 2011, p. 14)

10 O principal mecanismo para desintermediagao financeira foi a ampliacdo do processo
de securitizagdo de divida e o uso de derivativos financeiros, conjugados com a abertura fi-
nanceira e com a mudanga de um sistema regulatério mais discriciondrio para um outro,
baseado em regras. Para uma discussao histdrica, ver Panico, Pinto, Anyul e Suarez (2013).
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Em relacdo aos métodos citados acima, por exemplo, uma metodologia
muito difundida pelos bancos centrais no mundo é o denominado teste
de estresse macroecondmico, porque “permite que as economias avaliem
como o setor financeiro como um todo responde a choques significati-
vos, como movimentos nas taxas de juros e nas taxas de cimbio” (Lee;
Gaspar; Villaruel, 2017, p. 8). Esse teste promove uma simulacdo para o
desempenho do sistema financeiro contra os efeitos de diferentes cho-
ques aleatdrios baseados em cendrios considerados adversos. Em geral,
imputam-se varidaveis nos modelos econométricos consideradas relevantes
para performance bancdria, como indices de inadimpléncia, alavancagem,
liquidez, necessidades de capital e risco de crédito, e realizam-se projecoes
de impactos de varidveis macroeconémicas, como taxa de juros, cimbio
e risco-pais. Essa simulacdo pode ser obtida pelo uso da metodologia do
Vetor Autorregressivo (VAR)."”" De acordo com Tabak et al. (2012), antes da
crise financeira de 2008, os bancos centrais e as institui¢des individuais
em todo o mundo negligenciavam a importancia do risco de liquidez em
seus cendrios de estresse macroecondmico, colocando-se mais favoraveis
aos testes para o risco de crédito. Uma explicagdo para essa preferéncia foi
a falta de metodologias padronizadas para os cdlculos de indices de liqui-
dez pelas instituicoes financeiras, algo que foi resolvido posteriormente
no Acordo de Basileia III.

Outro método utilizado amplamente entre as institui¢oes financeiras
para se medir o risco sistémico relacionado com a expansdo de crédito
é o cdlculo do Value at Risk (VaR), muito utilizado em Basileia II, como
jd assinalado anteriormente. Segundo Lowe (2002, p. 7), tal metodologia
objetiva medir a probabilidade de ocorrer um default em uma parcela de
uma carteira de crédito dentro de um periodo especifico (em geral, um
ano) para um intervalo de confiancga. Para atingir esse objetivo, toma-se
como pressuposto uma determinada distribuicdo de probabilidade de risco
para cada cliente da instituicdo e uma chamada “matriz de transicao”, que
define como cada individuo espera migrar para uma classificagao de risco
diferente. Dessa forma, quanto maior o risco de crédito, maior serd o VaR

1 Para uma simulacgdo recente dos indicadores de performance do sistema bancdrio brasi-
leiro, ver BCB (2018a).

m
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sobre um determinado empréstimo, sendo esperado que o valor do VaR se
altere de acordo com o ciclo econémico.*

No contexto da politica macroprudencial, esses indices ou métodos de
mensuracdo do risco sistémico acabam sendo utilizados como referéncia
para a calibragem e a implementacao dos seus instrumentos. Neste capi-
tulo, realizaremos uma discussdo critica apenas acerca de um instrumento
especifico, denominado de buffer de capital contraciclico, e de seu indice de
referéncia, o gap de crédito/PIB. O quadro 3.2 resume outros instrumentos
dentro dessa dimensao. Uma exposicao sobre os pros e contras dos outros
instrumentos citados pode ser encontrada em BoE (2011).

Quadro 3.2: Instrumentos de politica macroprudencial - visdo temporal

Instrumentos Objetivo

Introduz um adicional dindmico acima e abaixo do reque-
rimento minimo de capital principal.

Buffer de capital contra-
ciclico

Aplicam um adicional de capital acima ou abaixo dos pi-
sos e tetos microprudenciais estabelecidos, para a exposi-
¢Ao a setores especificos e determinada classe de ativos.

Requerimentos de capital
setorial

Nivel de alavancagem ma-

«imo Cria um limite para o total de ativos sobre capital proprio.

Requerem que os bancos aumentem suas provisdes pa-
ra suportarem perdas esperadas acima do requerido pelos
padrdes contabeis relevantes.

Provisbes dindmicas

Introduz um adicional dindmico acima e abaixo dos pa-

Buffer de liquidez dinamico

drdes de liquidez microprudenciais.

RestrigBes nas distribui-
¢Bes de dividendos

Limita a distribui¢éo de dividendos pagos aos sécios e ad-
ministradores a titulo discricionario.

Loan-to-value (LTV) - limita a extens&o do crédito hipote-
cario acima de uma fragao particular do imével dado em
garantia; Loan-to-income (LTI) - limita a extens&o do cré-
dito hipotecario acima de um multiplo dos empréstimos
em relagéo a renda total.

Restrigcdes de LTV e LTI

(continua)

12 Esse fato dependerd, entre outros fatores, da adogao pelo modelo de uma matriz de tran-
sicdo fixa ou mével no tempo, da forma da distribuicdo da cauda de probabilidade para
eventos considerados de maior risco ou da existéncia de correlacdo positiva entre a pro-
babilidade de default entre os empréstimos (PD) e o tamanho da perda a ser calculada em
caso de default (LGD) (Lowe, 2002).
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(continuagao)

Instrumentos Objetivo

Estipulam margens minimas obrigatorias, variaveis no
Requerimentos marginais tempo, em garantias dadas em financiamentos e transa-
¢des de derivativos.

Fonte: Adaptado de Bank of England (BoE, 2011).

3.4. 0 BUFFER DE CAPITAL CONTRACICLICO: OBJETIVOS,
iNDICE DE REFERENCIA E CRITICAS METODOLOGICAS

Em geral, os instrumentos de politica macroprudencial focalizam trés
tipos de varidveis de desempenho bancdrio: nivel da oferta de crédito,
nivel de liquidez e capital principal (Lim et al, 2011). Nesse sentido, os
instrumentos de politica macroprudencial que lidam com a natureza proé-
-ciclica do sistema financeiro pretendem ser contraciclicos ao longo do
tempo, pois seu objetivo € atuar contra a formagao do risco sistémico de
forma agregada, a fim de suavizar a amplitude do ciclo de crédito (leaning
against the cicle). Portanto, o buffer de capital contraciclico foi introduzido
no Acordo de Basileia III com a finalidade de se criar um “colchdo extra”
para o sistema bancario para periodos de aumento do risco sistémico no
tempo, sendo concretizado através da adogdo de um adicional para o ca-
pital minimo regulatdrio (Tier 1 Capital). Em outras palavras: “O objetivo
principal da proposta € utilizar um colchdo de capital para alcancar o obje-
tivo macroprudencial mais amplo de proteger o setor bancdrio de periodos
de crescimento excessivo do crédito, que muitas vezes estdao associados a
acumulacdo de riscos em todo o sistema” (BCBS, 2010b, p. 3). No Brasil, o
Banco Central denomina esse instrumento de Adicional Contraciclico de
Capital Principal (ACCP) (BCB, 2018a).

O buffer de capital contraciclico € acionado caso um dado indicador
de referéncia, definido como o hiato do crédito/PIB, passe de um deter-
minado nivel preestabelecido. Em sentido contrdrio, o regulador pode
reduzir essa regulagdo prudencial em cendrios considerados recessivos
(Borio; Drehmann, 2009; BCBS, 2010b)." E considerado, portanto, como

13 Na prdtica, em caso de aumento do requerimento, sdo concedidos até doze meses para
o sistema bancdrio como periodo de ajustamento, mas, se houver uma diminuicdo, a
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uma medida da elevagdo agregada do risco sistémico ao longo do tempo,
pois pretende apontar periodos nos quais a oferta de crédito do sistema
financeiro se encontraria acima de sua tendéncia de longo prazo, indicando
um aumento da alavancagem financeira pelo sistema bancario (Borio;
Drehmann, 2009; Borio; Lowe, 2002).

De acordo com o BCBS (2010b), essa relacdo € obtida pela extragdo do
componente do ciclo da série proposta com a utilizacdo do método deno-
minado filtro Hodrick-Prescott (Hodrick; Prescott, 1997)," ou seja, € esti-
mada por meio da razdo entre o nivel da oferta de crédito bancdrio e o PIB
do pais, subtraido de sua tendéncia de longo prazo. Na pratica, o buffer é
aplicado do seguinte modo:

L e H sdo, respectivamente, os limites inferior e superior do gap, defi-
nidos em Basileia IIT como L = 2% e H = 10%. Dessa forma, b, serd zero
(ndo hd acumulacdo de reservas) quando o desvio estiver abaixo do limite
inferior e estard no seu nivel maximo (2,5% dos ativos ponderados pelo
risco) quando estiver acima do limite superior. Ou seja, quando o indice
de gap de crédito/PIB estiver abaixo de 2%, o adicional serd o; se estiver
entre 2% e 10%, o adicional possuird uma relagdo linear de acréscimo
entre 0% e 2,5% sobre o ativo ponderado pelo risco; e se estiver acima de
10%, 0 adicional serd de no mdximo 2,5%. Ainda dentro dessa estrutura,
um percentual extra deve ser adicionado ao buffer de cada pais quando
um banco também possuir atuacdao em outras jurisdigdes internacionais
(BCBS, 2010b, p. 15).

aplicacdo é imediata. Em caso de ndo cumprimento do buffer, o banco podera ter restricdes
sobre a sua distribuicdo de lucros e dividendos (BCBS, 2010b, p. 9).

14 O valor-padrido indicado para o filtro HP pelo BCBS (2010b) é 400,000. Outros valores
e métodos de hiato do crédito/PIB podem ser encontrados em Borio e Drehmann (2009).
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Os graficos 3.1 a 3.4 mostram a evolucdo dos hiatos de crédito/PIB para
alguns paises selecionados, como Espanha, Reino Unido, Japdo e Estados
Unidos, respectivamente.’s

A primeira vista, o gap de crédito/PIB parece representar o ciclo finan-
ceiro desses paises ao acompanhar a prociclicidade do sistema bancadrio,
pelo menos em relagdo aos paises desenvolvidos selecionados, ou seja, ao
apresentar periodos acima da tendéncia de longo prazo que coincidem
com o do inicio da crise financeira de 2008. O caso do Japdo incluiu o
aumento do risco sistémico antes da sua crise financeira, que ocorreu na
década de 1990, fator este que levou o indice a uma queda expressiva em
relacdo a sua tendéncia de longo prazo, atingindo aquele nivel novamente
apenas no ano de 2010. Cabe destacar o salto significativo no indice em
2020 para todos os paises selecionados, devido a resposta de politica eco-
ndmica implementada no inicio da crise da covid-19. Ao contrdrio de crises
anteriores, houve uma resposta mais rdpida dos governos nacionais para
salvaguardar o sistema financeiro e manter o crédito privado para empre-
sas ndo financeiras diante das restri¢des impostas para a locomogao a fim
de conter a disseminagao do virus e da pandemia global.”®

Grafico 3.1: Gap de crédito/PIB — Espanha (1980-2018)
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Fonte: Elaboragdo dos autores com base em dados do Bank for International Settlements.

15 Os dados sdo de corte trimestral e correspondem ao total do crédito para o setor pri-
vado ndo financeiro.

16 Ver Palludetto et al. (2020).
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e

Gap de crédito/PIB — Reino Unido (1973-2018)

Grafico 3.2
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Fonte: Elaboragdo dos autores com base em dados do Bank for International Settlements.

Guap de crédito/PIB — Japdo (1974-2018)
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Fonte: Elaboragdo dos autores com base em dados do Bank for International Settlements.

Gap de crédito/PIB — Estados Unidos (1984-2020)

Grafico 3.4
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Entretanto, ao se observar o caso do Brasil, um pais considerado em
desenvolvimento, nota-se que parece haver uma limitagio desse indice
de referéncia durante o periodo 2015-2016, quando comparado com o que
aconteceu nos Estados Unidos no episddio da crise financeira de 2008. O
grafico 3.5 evidencia sua evolucao para o periodo entre 2006 e 2020.

Grafico 3.5: Gap de Crédito/PIB — Brasil (2006-2020)
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Fonte: Elaboragdo dos autores com base em dados do Bank for International Settlements.

Percebe-se que o indice brasileiro se manteve em torno de 6-8 pontos
percentuais acima da tendéncia de longo prazo durante quase todo o pe-
riodo aqui analisado, isto &, entre 2009 e 2016. Entretanto, mesmo ocor-
rendo uma queda vertiginosa para valores perto de -o em meados de 20138,
por conta do inicio da crise econémica em 2015, ndo se observou qual-
quer tipo de crise bancadria. Pelo contrdrio, mesmo com a queda do gap
de crédito/PIB nesse periodo, a lucratividade e o desempenho do sistema
bancdrio brasileiro se mantiveram relativamente estdveis, inclusive com-
parativamente com outros setores mais impactados, como a construgdo
civil.”7 Na verdade, além de retrair a oferta de crédito como resposta para
diminuir a sua exposicdo a inadimpléncia, o sistema bancdrio brasileiro

17 Esse fato pode ser confirmado pelo panorama geral da estabilidade e desempenho do
sistema bancadrio brasileiro nesse periodo. Ver, a respeito, BCB (2018a).

n7
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adotou a estratégia de direcionar a maior parte dos seus ativos para o curto
prazo, com aumento da participacdo em titulos publicos de alta rentabili-
dade, elevagao dos spreads bancdrios e crédito de curto prazo, utilizando,
portanto, um mecanismo para recomposigao rdpida da sua margem de
seguranca. Houve um aumento da fragilidade financeira no periodo que
estaria mais diretamente relacionado com o nivel de atividade das firmas
e com a queda do consumo das familias, pois foram estas que ficaram mais
endividadas no periodo anterior e sofreram com a queda do nivel da ativi-
dade econdmica e com o choque cambial e de juros em 2015/2016.

Logo, uma primeira critica metodoldgica em relacdo ao gap de crédito/
PIB se traduz na seguinte pergunta: esse indice de referéncia conseguiria
captar as particularidades do sistema financeiro de cada pafs, principal-
mente em relacdo aos paises em desenvolvimento ou emergentes? A res-
posta parece ser negativa. Nesse sentido, outra critica importante para uma
expansdo de crédito poderia também estar relacionada simplesmente com
o proprio desenvolvimento econémico de um determinado pais, sobre-
tudo quando existe a necessidade de expandir o crédito disponivel para o
setor privado — por exemplo, para financiar os projetos de investimentos
de longo prazo —, crédito este frequentemente ofertado por uma estrutura
de bancos publicos (Hermann, 2014). Conforme salienta Shin (2013), um
aumento do indice poderia refletir ainda uma mudanca em direcdo a uma
formalizacdo do acesso ao setor bancdrio doméstico, mas sem necessa-
riamente refletir um maior apetite ao risco dos agentes econémicos. Em
suma, nessa situagao especifica, o indice ndo necessariamente seria capaz
de refletir um possivel aumento do risco sistémico no tempo. Logo, pode-
-se dizer que devem ser levadas em conta as especificidades relacionadas
ao sistema financeiro de cada pais.

Além disso, duas outras criticas podem ser apontadas, questionando-
-se inclusive a propria metodologia de estimagao do gap de crédito/PIB
como a mais eficiente para o objetivo de se avaliar a prociclicidade do sis-
tema financeiro. Primeiramente, Hamilton (2017), em uma critica recente
em relagdo ao proprio método utilizado, demonstrou que, para a maioria
dos casos, o ciclo que € extraido pelo filtro HP pode ndo representar ver-
dadeiramente o processo gerador da série original, ou seja, pode indicar
como resultado dindmicas espurias, principalmente quando essa série é
representada por um passeio aleatdrio (como € o caso da série de crédito/
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PIB). Além disso, a escolha dos lambdas é, muitas vezes, arbitrdria, sem
sentido econdmico, e o resultado das “caudas” é muito diferente do meio
da amostra. O autor sugere substitui-lo por uma regressao econométrica
linear da varidvel de interesse (Hamilton, 2017).*® Hd também outra critica
metodoldgica: com base em dados de um grupo de paises desenvolvidos,
observa-se uma correlagdo negativa entre o gap do crédito/PIB e a taxa de
crescimento do PIB—quando o crescimento é baixo (caracteristica presente
em recessoes), o gap crédito/PIB tende a ser alto, e vice-versa. Portanto,
percebe-se que em ambas as criticas metodoldgicas o regulador poderia
ser levado a tomar decisdes equivocadas, aumentando o buffer quando nao
seria realmente necessdrio.

Ainda que alguns autores continuem defendendo o uso do filtro HP
para o buffer de capital contraciclico, como Drehamann e Yetman (2020), é
possivel definir uma critica adicional do ponto de vista tedrico sobre as cau-
sas da origem do comportamento proé-ciclico do sistema financeiro. Dessa
forma, poder-se-ia apontar a hipdtese da instabilidade financeira desenvol-
vida por Minsky (1992) como uma alternativa para indicar a construcao
de um indice de referéncia para o buffer de capital contraciclico. A partir
desse ponto de partida, a teoria pés-keynesiana busca evidenciar por meio
de suas préprias medidas de mensuracdo como a instabilidade financeira
€ construida no tempo, conforme se verd na segdo a seguir.

3.5.UMA ALTERNATIVA TEORICA: iINDICES DE FRAGILIDADE
FINANCEIRA NA VISAO POS-KEYNESIANA

Inicialmente, cabe destacar com relacdo aos instrumentos utilizados
no contexto da dimensao temporal da politica macroprudencial, como o
buffer de capital contraciclico, que estes possuem uma certa proximidade
com a hipétese de fragilidade financeira de Minsky. Borio (2003) admite
que a acumulagdo de risco sistémico possui um lado endégeno e que este
poderia se manifestar mesmo em periodos nos quais se apresente um su-
posto estado de “tranquilidade” econdmica. Ainda que a sua conclusao

18 O ciclo € obtido pelo residuo de uma regressao com quatro lags da varidvel dependente,
para o caso de um dado anual, ou oito lags, para o caso quadrimestral. No caso do ciclo
financeiro, a recomendacdo é modificada para cinco lags e vinte lags, respectivamente
(cf. Schuler, 2018).
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possa ter similaridades com o que € destacado na teoria minskyana, os
fatores evidenciados pelo autor que levam para uma natureza pro-ciclica
do sistema financeiro estariam relacionados com a existéncia de percep-
¢oes equivocadas sobre a natureza do risco sistémico e com problemas de
incentivos gerados por falhas de mercado, como informacao assimétrica,
mais proximos a teoria novo-keynesiana.

Por outro lado, do ponto de vista pds-keynesiano (e mais especifica-
mente minskyano), o conceito de risco sistémico estd relacionado ao de
fragilidade financeira, que, para uma determinada expansdo de crédito,
€ preciso que coincida com alguns sinais de desequilibrio, como: (i) um
lento e gradual processo de erosao das margens de seguranca no boom ci-
clico (Kregel, 1997); (ii) um descasamento de maturidade (e moedas) do
balango patrimonial dos agentes econémicos, inclusive bancos; (iii) uma
queda na lucratividade do setor bancdrio e/ou um aumento das despesas
financeiras provocados por um choque adverso, como o aumento da taxa
de juros (muitas vezes de forma abrupta e inesperada) (Minsky, 1992).
Segundo Minsky, ndo hd razdo tedrica para que o sistema ndo se encon-
tre em uma posigdo considerada hedge ao longo do tempo, pois o préprio
processo de expansdo economica leva os agentes a se moverem para uma
posicdo especulativa ou Ponzi. Ademais, é preciso considerar o papel da
introducdo de inovagdes financeiras que permitem ao sistema bancdrio
criar mecanismos capazes de burlar as regulacoes instituidas, nos quais
modificam a natureza da construgdo da fragilidade financeira no tempo —
que vai além de se considerar apenas uma possivel relagdo entre o risco
sistémico e a expansdo da oferta de crédito (Ferreira, 2020).

Dessa forma, a literatura pés-keynesiana sobre o tema adota o conceito
de “posturas financeiras” para construir seus indices e mensurar a evolucao
da fragilidade financeira no tempo. Minsky (1992) classifica as posturas
financeiras em trés categorias: hedge, especulativa e Ponzi. A postura hedge é
considerada a de maior solidez financeira, pois a unidade consegue ter uma
boa margem de seguranca acima de suas obrigacoes financeiras em qual-
quer ponto do tempo. Logo, ndo estaria sujeita a mudangas das condigdes
de financiamento da economia, como por um aumento da taxa de juros.
Por outro lado, a unidade especulativa conseguiria pagar apenas os juros
das suas obrigacoes, de forma que, em alguns momentos, seria necessdrio
contratar financiamento externo para continuar suas operagdes no curto
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prazo. Por fim, uma unidade Ponzi ndo conseguiria pagar sequer os juros
do seu principal, de forma que, em ultima instancia, a unidade precisaria
vender seus ativos para liquidar suas obrigacoes financeiras.

Pela visdo tedrica minskyana, o objetivo € captar quando uma unidade
se torna Ponzi e passa a aumentar o volume de refinanciamento da sua
divida através da venda constante de seus ativos em busca de posicoes
mais liquidas, criando um risco para um processo de “deflacao de divida”
(Tymoigne, 2011, p. 61). Tymoigne (2011) e Levy Economics Institute
(2011) constroem um indice de fragilidade financeira com dados da econo-
mia dos Estados Unidos para trés setores da economia: sistema financeiro,
familias e empresas ndo financeiras. Esse indice € calculado por meio de
uma ponderacdo entre diferentes aspectos da fragilidade financeira, que
pode ser classificada em dois tipos de riscos gerais: de liquidez e de refi-
nanciamento da divida (Tymoigne, 2011). O resultado encontrado por
Tymoigne (2011) demonstrou um aumento da fragilidade financeira na
economia dos Estados Unidos muito anterior a crise de 2008, principal-
mente devido a variavel relacionada com a expansao do crédito hipote-
cdrio junto as familias, sendo o sistema bancdrio norte-americano mais
propenso a adotar uma postura financeira do tipo Ponzi do que o setor ndo
financeiro nesse mesmo periodo. E importante destacar que tais indices de
fragilidade financeira buscam avaliar a tendéncia a fragilidade financeira
da economia de uma forma dinamica.

Em relacdo a economia brasileira, Mendonga e Cavalcante (2019) utili-
zam esse mesmo referencial teérico para o caso do setor bancdrio brasileiro
entre os anos de 2004 e 2016, no qual se verificou um aumento da fragili-
dade financeira. Constatou-se ainda que no periodo analisado os bancos
publicos apresentaram uma maior alavancagem financeira, mas reduziram
o nivel da sua fragilidade financeira de forma contraciclica, enquanto os
bancos privados, apesar de uma postura inicialmente mais hedge, acabaram
fragilizando seus balancos ao longo do tempo.

Por sua vez, Mantoan e Centeno (2020) criam um indice de fragilidade
financeira para analisar o comprometimento do fluxo de caixa em rela-
cdo as despesas financeiras das cem maiores empresas nao financeiras
de capital aberto listadas na Bolsa de Valores Brasileira (B3). Nesse caso,
o indice captou um aumento de unidades do tipo Ponzi e especulativo e,
correspondentemente, da fragilidade financeira agregada antes do inicio
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da crise doméstica de 2015-2016, 0 qual s6 foi revertido a partir de 2018.
Uma discussao semelhante também pode ser encontrada em Rolim, Cattan
e Antonioli (2016), que analisam a fragilidade financeira das companhias
de capital aberto de dezenove setores da economia brasileira entre 2010 e
2016, encontrando um aumento do indice de uma forma geral.

Outros trabalhos que merecem destaque nessa literatura aplicada ao
nivel setorial das firmas ndo financeiras incluem Davis, Souza e Hernandez
(2017),Mulligan (2013), Nishi (2016), entre outros. Essa metodologia ainda
pode ser aplicada as contas de um governo nacional, como o demonstra
Schroeder (2009), principalmente quando € considerada uma participacao
significativa de obriga¢des externas.”

Logo, uma das vantagens da construcao desse tipo de indice em relagao
a metodologia do gap de crédito/PIB estaria na sua capacidade de captar
a evolucdo da fragilidade financeira acessando diretamente os dados do
balango patrimonial das unidades econdmicas. Além disso, oferece uma
maior flexibilidade para destacar ndo apenas a fragilidade financeira do
setor bancdrio, mas também a de outros setores da economia nacional e
internacional.

Por outro lado, cabe salientar que esses indices de fragilidade finan-
ceira também estdo sujeitos a criticas metodoldgicas, principalmente no
que diz respeito a: (i) dimensionar contra uma tendéncia crescente do sis-
tema bancdrio em fazer operacoes “fora do balanco” em um contexto de
globalizacdo financeira; (ii) estabelecer um critério objetivo para o valor
da ponderacao para cada varidvel a ser incluida no indice de fragilidade
financeira (Tymoigne, 2011); e (iii) garantir a existéncia de dados dispo-
niveis para cada pais.

3.6. CONSIDERAGOES FINAIS

O Acordo de Basileia III, com a introdugdo de novos instrumentos de
regulagdo bancdria, representou um grande avanco em relagao aos acordos
anteriores, principalmente por reconhecer o comportamento pro-ciclico do
sistema financeiro no ciclo econémico e por adotar instrumentos para sua-

19 No caso da divida interna, a topologia minskyana ndo poderia ser diretamente aplicada,
dado que o governo pode sempre emitir moeda para fazer face aos pagamentos necessdrios
para honrar o servico da sua divida.
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vizar tal situagdo. Todavia, alguns instrumentos de politica macropruden-
cial, como o buffer de capital contraciclico, podem ser ainda insuficientes
para conter os efeitos do comportamento pro-ciclico do sistema financeiro.

Na perspectiva adotada neste capitulo, a critica recai principalmente
sobre o indice de referéncia usado para atingir esse objetivo, isto €, o gap
de crédito/PIB, que ndo parece representar a melhor metodologia para
mensurar a evolucdo do risco sistémico no tempo, devido a evidéncias
como: (i) a existéncia de uma correlacdo negativa entre o gap de crédito/
PIB e o crescimento real do PIB, o que contraria o pretendido pelo Acordo
de Basileia III; (ii) o fato de a prépria metodologia do filtro HP ndo ser
considerada adequada para a estimacao de um ciclo de uma série como a
proposta; (iii) a impossibilidade de o indice conseguir refletir sempre as
particularidades do sistema financeiro de cada pafs, principalmente com
relacdo aos paises em desenvolvimento. Por outro lado, do ponto vista
tedrico, existe uma questdo de fundo maior: uma alavancagem crescente
do sistema bancdrio ndo necessariamente significaria um maior nivel de
risco sistémico, mas esse fato dependera da forma como a instabilidade
financeira é construida no tempo.

Portanto, € preciso buscar indices alternativos que podem vir a pro-
por uma solugdo mais eficiente. Por exemplo, existe uma ampla litera-
tura sobre a mensuragdo do conceito de fragilidade financeira na teoria
pds-keynesiana. Nesse caso, o indice de fragilidade financeira é estimado
acessando-se diretamente o balan¢o patrimonial das unidades econémicas,
inclusive o do setor bancdrio, o que permite acompanhar a evolucao da
fragilidade financeira da economia ao longo do tempo e de alguma forma
mostrar uma tendéncia de crise sistémica, de modo que a regulagdo pru-
dencial possa atuar exatamente quando se faz mais necessaria. Contudo,
essa literatura € ainda incipiente e merece ser aprofundada no sentido de
melhor aferir as tendéncias de risco sistémico, o qual € inerente a econo-
mias capitalistas em expansao.
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A Regra de Volcker

Maria Livia Reis

4.1.INTRODUGAO

Ao longo da histdria, crises financeiras se mostram recorrentes e, em
muitos casos, sdo descritas como consequéncias de uma regulacdo defi-
ciente. Esse € o caso da crise subprime, frequentemente atribuida ao Acordo
de Basileia I. A abordagem microprudencial trazida por Basileia I € a de
que o sistema como um todo se torna mais seguro a medida que institui-
coes estejam, individualmente, seguras. Apesar do apelo 16gico que esse
argumento possui, em realidade, constitui uma faldcia de composicao.
Isso porque, ao adotarem comportamentos seguros do ponto de vista da
instituicdo, bancos e outros intermedidrios financeiros altamente alavan-
cados podem coletivamente prejudicar o sistema. Por exemplo, a venda de
ativos diante de um aumento no preco do risco € uma resposta prudente a
partir da perspectiva de um banco individual. Mas, a partir do momento
em que muitos bancos passam a agir da mesma forma, o preco do ativo
entrard em colapso, podendo comprometer a operagdo do sistema como
um todo (Brunnermeier et al, 2009, p. i).

Falhas regulatorias desse tipo levantam questionamentos relacionados
areal intencao dos reguladores e a sua capacidade em alcancar resultados
melhores do que aqueles obtidos na auséncia de regulagdo. Esses questio-
namentos sdo descritos na teoria da regulacdao como “visdo do interesse pu-
blico” e “visdo do interesse privado”. Tradicionalmente, as duas abordagens
servem como base a regulagdo de atividades economicas em geral. A pri-
meira delas, visdo do interesse publico (ou public interest view), assume que
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os reguladores dispdem de informagdo e poder coercitivo que os tornam
capazes de promover o maximo bem-estar social possivel. Além disso, os
reguladores seriam benevolentes e atuariam sempre com o objetivo unico
de promover o interesse da sociedade como um todo. A segunda, visdo do
interesse privado (private interest view, ou ainda, requlatory capture view), ao
contrdrio da visdo do interesse publico, ndo acredita que o regulador tenha
informacdo nem capacidade de compreender as dimensdes que envolvem
o comportamento das instituigoes.

No entanto, nenhuma dessas teorias consegue explicar a natureza da
instabilidade financeira. A hipétese de fragilidade financeira (HFF) de
Minsky busca preencher a lacuna presente tanto na teoria de Keynes
quanto na teoria neocldssica de equilibrio geral: a auséncia de uma base
tedrica formal na qual a discussao sobre regulacdo prudencial deveria se
pautar (Kregel, 2014a).

Os trabalhos de Minsky, de forma geral, dedicaram-se principalmente
a analisar as inovacgoes de instituicoes financeiras, que eram desenhadas
de forma a contornar as restri¢oes trazidas pelo conjunto regulatério do
New Deal. Em verdade, Minsky foi um dos primeiros economistas a notar
que o desenvolvimento do fed funds market teria reduzido a capacidade de
o Federal Reserve utilizar suas reservas para controlar o empréstimo ban-
cario (Wray, 2011). Mais tarde, em 1987, ele teria alertado sobre o papel
do desenvolvimento do mercado de securities sobre a retirada de risco dos
balancos das institui¢des financeiras; pratica que esteve no centro da crise
subprime de 2007-2008.

Durante o processo de revisao da Lei Glass-Steagall, nos Estados Unidos,
Minsky atuou como consultor para diversas agéncias regulatérias. Embora
o autor ndo tenha finalizado uma teoria da regulagdo financeira, alguns dos
trabalhos produzidos a época explicitam sua visdo, sobretudo, da regulagao
macroprudencial. Sobre esse ponto, duas importantes caracteristicas da
abordagem de Minsky se diferenciam da abordagem tradicional. Em pri-
meiro lugar, o autor destacava a necessidade de uma teoria que refletisse a
realidade dos mercados e que servisse de base para a regulacdo financeira.
Em segundo lugar, ele atentava para a necessidade de se compreender o
impacto da regulacdo diante das condi¢des econdmicas correntes e das
mudancas em desenvolvimento no sistema financeiro (Kregel, 2014a).
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O presente capitulo tem como objetivo analisar a regulagao financeira
norte-americana apos a crise subprime, com base na hipdtese da instabili-
dade financeira (Minsky, 1986a). O capitulo estd dividido em cinco secoes.
Apods aintroducdo, € feita uma andlise da hipdtese de fragilidade financeira
(HFF) de Minksy. Em seguida, a terceira secdo traz um breve histdrico da
regulacdo financeira norte-americana desde os anos 1930 até a aprova-
cdo, em 2011, da Lei Dodd-Frank de Reforma de Wall Street e de Protecao
a Consumidores. A quarta secdo analisa as principais disposicoes da Lei
Dodd-Frank que foram alteradas pelo Economic Growth, Regulatory Relief
and Consumer Protection Act, aprovado em outubro de 2018. A quinta e
ultima secdo traz as consideracgoes finais.

4.2. AHIPOTESE DE FRAGILIDADE FINANCEIRA E A CRISE DO SUBPRIME

Aposa crise de 1929, ocorreu nos Estados Unidos uma grande reforma fi-
nanceira marcada pela edicdo do Banking Act de 1933 (também conhecido
como Lei Glass-Steagall) e de outras leis, como o Securities Exchange Act
(1934) e o Investment Company Act (1940)." O cendrio que se observava
no sistema financeiro norte-americano apds a reforma era de comparti-
mentacdo das institui¢des e dos tipos de riscos financeiros, além de maior
poder para o Federal Reserve (FED).?

O sistema financeiro norte-americano estava, entdo, segmentado em: (i)
bancos de investimento e empresas de valores mobilidrios (securities firms),
que estavam autorizados a transformar financiamento de longo prazo em
formacao de capital; (ii) bancos comerciais, que dispunham de fundos
provenientes dos depdsitos a vista para gerar crédito ao capital produtivo;
e (iii) instituicoes de poupanca e crédito (saving and loans companies), que

1 No dmbito da reforma bancdria, foi determinada a criacdo do Federal Deposit Insu-
rance Corporation (FDIC), institui¢do que garantiria os depdsitos bancdrios por meio de
um fundo formado por dinheiro recolhido dos bancos; era mais uma forma de reconquis-
tar a confianca no sistema de depésito. Dessa forma, todos os bancos membros do Federal
Reserve até 12 de julho de 1934 foram obrigados a se tornar acionistas do FDIC.

2 Através das reformas de 1933-1935, a instituicdo se tornou capaz de conduzir a politica
monetdria de forma direcionada, por meio da alteragdo no nivel de reservas e dos mecanis-
mos seletivos de crédito. Os controles seletivos afetam o preco ou a quantidade de tipos es-
pecificos de crédito, enquanto controles gerais sao projetados para afetar o montante agre-
gado de crédito usado (cf. Schreft, 1990).
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atuariam como fundo depositdrio no financiamento de hipotecas. Essa
segmentacdo forneceu abrigo institucional aos bancos de investimento
e lhes permitiu focar exclusivamente no mercado de capitais, valores e
de financiamentos internacionais de companhias americanas de servicos
publicos. Os bancos comerciais, por sua vez, receberam positivamente as
imposicoes de limites aos pagamentos de juros sobre depdsitos a vista —
Regulacdo Q —, uma vez que isso reduzia a competicao e lhes garantia um
suprimento estdvel de fundos, enquanto as garantias federais afastavam o
panico das corridas bancadrias e, dessa forma, liberavam a maior parte das
reservas bancarias para a realizacdo de empréstimos.3 Essas medidas pro-
porcionaram, ao mesmo tempo, empréstimos de baixo custo a industria
e lucratividade aos bancos (Gindin; Panitch, 2012).

Aliberalizagao financeira ocorrida a partir do final dos anos 1970, aliada
ao processo de desintermediacdo, resultou no predominio crescente do
crédito na gestdo de riqueza e no consumo. De acordo com a hipdtese
de fragilidade financeira (HFF), o cardter pré-ciclico do fornecimento de
crédito e seu crescente protagonismo na gestdo de riqueza e no consumo
acabam fragilizando os arranjos econémicos e aumentando a probabili-
dade de ocorréncia de crises. Mais especificamente, a HFF explica que “o
financiamento dos investimentos fornece o mecanismo interno que pode
desencadear uma crise financeira. O mecanismo € essencial para o capita-
lismo; ndo hd necessidade de culpar nenhum demonio em particular por
episodios de instabilidade financeira” (Minsky, 1976, p. 9).

Existem dois pontos fundamentais de desencontro da teoria neocldssica
com a HFF, um deles relacionado a prevencdo e outro a mitigacao de crises.
Para Minsky, diante desse cendrio de instabilidade intrinseca, o sucesso
da regulacdo em prevenir crises financeiras depende da adaptacdo e da
evolucdo constante de instituicdes as politicas regulatdrias a medida que
a economia se transforma. O grande problema das instituicoes estabele-

3 A Regulacdo Q proibia os bancos comerciais de realizarem o pagamento de juros sobre
depdsitos a vista. Além disso, as taxas de juros de vdrios outros tipos de depdsitos banca-
rios, como conta de poupanca e Now Accounts (negotiable order of withdrawal), estariam
sujeitas a um teto. As chamadas Now Accounts sdo, essencialmente, contas de poupanga
movimentadas pela emissdo de cheques; o banco deve ser informado da movimentagdo
com cerca de sete dias de antecedéncia.
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cidas em meados do pds-Segunda Guerra € que, jd nos anos 1980, elas ndo
estavam adequadas a realidade macroeconémica (Wray, 2011).

Com relagdo a mitigacdo de crises, o chamado “governo grande” (ou
“big government”) tem papel fundamental na teoria de Minsky. De acordo
com o autor, a mera manipulacdo de taxas de juros pela autoridade mo-
netdria, conforme previsto pela visdo neocldssica, nao seria a alternativa
mais eficaz para evitar que uma crise financeira se transformasse em uma
profunda recessdo econdmica: “Reduzir as taxas em uma crise pouco incen-
tivaria os empréstimos e o gasto se as expectativas estivessem devastadas”
(Wray, 2011, p. 5).

O big government teria papel fundamental para evitar que uma crise fi-
nanceira se transformasse em uma profunda recessao econémica. Através
do déficit publico, o governo seria responsdvel por estabelecer um piso
para a renda do setor privado, o que, por sua vez, impediria a deterioracao
completa das expectativas devido a incerteza. O big government, portanto,
seria ainda mais relevante no contexto de narrow banking. O termo em
inglés se refere a uma situagao de escopo reduzido de atividades das subsi-
didrias envolvidas no sistema de pagamentos na qual ndo haveria multipli-
cador bancdrio, nem alavancagem e nem mesmo criagao de liquidez (Levy
Economics Institute, 2011). Assim, o grande estabilizador da economia no
contexto do sistema financeiro norte-americano pés-Glass-Steagall seria o
“governo grande” (ou o big government).

A regulacdo do sistema financeiro sob a tica de Minsky ndo apenas de-
veria refletir condicoes econdmicas e expectativas correntes, mas, princi-
palmente, deveria ser institution- and theory-specific. Basileia I vai de encon-
tro a essa visao ao propor “o nivelamento do campo de jogo, na expressao
americana, para a concorréncia entre grandes bancos” (Carvalho, 2005b).4
Pouco ou nenhum esforco foi feito no sentido de explorar os fundamentos

4 Goodhart (2011, p. 326) destaca ainda que, a época, o Congresso norte-americano que-
ria elevar os requisitos de capital dos bancos devido a preocupacao de que os bancos ame-
ricanos pudessem se tornar insolventes em funcdo das crises de divida do México, da Ar-
gentina e do Brasil em 1982. Nas palavras do autor: “O Congresso queria impor regulagdes
de capital mais elevadas aos bancos americanos, mas foi desencorajado pelo argumento
do ‘campo de jogo nivelado’ [equalizagdo das condigdes concorrenciais], em que qualquer
medida unilateral apenas deslocaria os negdcios para bancos estrangeiros, especialmente
para os bancos japoneses. Portanto, apelou ao Comité de Basileia (BCBS)”.
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da necessidade de composicao de capital préprio dos bancos ou determi-
nar qual seria o nivel 6timo a ser mantido. Ao contrdrio, “o modus operandi
entdo desenvolvido foi estabelecer uma mesa-redonda para o debate sobre
as praticas vigentes em cada Estado-membro a fim de alcancar um acordo
sobre qual seria a melhor pratica, e a partir disso harmonizar as demais”
(Goodhart, 2010, p. 165).

Segundo Goodhart (2010), a época da elaboragdo de Basileia, os bancos
comerciais rejeitaram a abordagem do comité com o argumento de que
eles proprios dispunham de metodologia muito mais adequada de geren-
ciamento de risco, conhecida como VaR (Value at Risk). Implicitamente,
acreditava-se que, se todos os bancos copiassem os “melhores”, entdo o sis-
tema como um todo estaria seguro — destaca-se o cardter microprudencial
implicito nesse tipo de visdo. Isto €, o objetivo por trds dessa abordagem,
pautada na ideia de equilibrio parcial, é evitar a ocorréncia de faléncias
custosas de instituicoes de forma individual, acreditando-se assim que o
sistema como um todo estaria seguro. A elaboracdo dos modelos de geren-
ciamento de riscos ficou a cargo de cada instituicdo, cabendo as autorida-
des regulatdrias aprova-los ou ndo.

Contudo, é importante atentar para o fato de que as preocupacoes de
gerenciamento de riscos de bancos individuais sdo, e devem ser, diferentes
daquelas dos reguladores. Portanto, a principal falha da estratégia regula-
toria que prevaleceu até a crise de 2008 estd no entendimento de que, ao
serem minimizados individualmente os riscos das instituicoes, o risco sis-
témico estaria, consequentemente, controlado. A grande limitacao dessa
abordagem € o fato de o “tail risk” ndo ser capturado pelos modelos VaR, e
essa deveria ser a preocupacado dos reguladores:

Um banqueiro quer saber qual € o seu choque individual em circuns-
tancias normais em 990/0 do tempo. Se ocorrer algum choque extremo, o
banqueiro pode supor que caberd as autoridades responder. A medida de
Valor em Risco é bem projetada para condi¢oes normais, mas nio lida ade-
quadamente com riscos extremos de cauda [...]. E o risco de cauda desses
choques extremos que deve preocupar o regulador. [...] Sob a maioria das
medidas de risco individual, cada banco nunca parecera mais forte, conforme
medido por Basileia II e por regras contdbeis de marcagdo a mercado, do que
em julho de 2007, ds vésperas da crise; Adair Turner enfatiza que os spreads

de derivativos de crédito dos bancos em geral atingiram seu minimo historico
naquele momento. (Goodhart, 2011, p. 166; grifos nossos)
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De forma bastante resumida, o processo gerador da crise financeira se
deu através da interagdo entre instituicoes financeiras reguladas (bancos
universais, de investimento e hipotecdrios), displicentemente reguladas
(seguradoras, fundos de pensao, fundos de investimento) e ndo reguladas
(hedge funds, private equities funds, veiculos especiais de investimento — spe-
cial investment vehicles — SIV).

As operacoes dos bancos universais com as demais institui¢oes finan-
ceiras nos opacos mercados de balcdo tinham, sobretudo, o objetivo de
retirar o risco de crédito de seus balangos sem que fosse necessdrio man-
ter as reservas de capital requeridas pelos Acordos de Basileia. Para tanto,
utilizaram-se de diversos instrumentos, como titulos de securitizacdo de
crédito com rendimentos atrelados aos reembolsos dos empréstimos devi-
dos pelos tomadores de crédito, veiculos especiais de investimento (SIV),
além de protecdo contra riscos de crédito adquirida nos mercados de deri-
vativos. Naturalmente, esse processo somente foi possivel porque outros
agentes estavam dispostos a assumir a contraparte dessas operagdes. Esse
conjunto de agentes formava o chamado global shadow banking system
(“sistema bancdrio global as sombras”, ou “paralelo”): um conjunto de
institui¢des que funcionava como banco, sem sé-lo, captando recursos no
curto prazo, operando de forma altamente alavancada e investindo em
ativos de longo prazo e iliquidos (Fahri; Cintra, 2009, p. 30).

4.3.0 HISTORICO DE REFORMAS NO SISTEMA
FINANCEIRO NORTE-AMERICANO

A reforma financeira dos anos 1930 nos Estados Unidos gerou a inter-
pretacdo, a luz da visdo do interesse privado, de que os reguladores esta-
riam na realidade favorecendo as institui¢des reguladas através das regras
impostas. Por exemplo, o teto de taxas de juros, trazido pela Regulacdo Q,
€ descrito por Stigler (1971) como uma forma de fixacdo de precos extre-
mamente positiva ao grupo regulado, uma vez que a despesa dessas ins-
tituicoes fica, de certa forma, fixada e a competicdo se mantém reduzida.
Por outro lado, pela visdo do interesse publico, a inica forma de evitar
um novo colapso do sistema financeiro que teria consequéncias graves a
economia real seria através dessa regulacdo mais rigorosa do Estado. Isso
porque somente o Estado, por meio do seu poder coercitivo e legislativo,
estaria apto a separar instituicdes de acordo com o tipo de operagoes fi-
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nanceiras com as quais operam. A essa separagao convencionou-se chamar
Lei Glass-Steagall, apesar de o nome, em verdade, se referir ao conjunto de
reformas introduzido.

Enquanto as décadas de 1950 e 1960 representam momentos de cresci-
mento da economia mundial, a década de 1970 marca um periodo de gran-
des instabilidades macroecon6micas as quais diversos paises responderam
com politicas monetdrias restritivas baseadas em aumentos drdsticos nas
taxas de juros.> De acordo com Carvalho et al. (2017), esse ambiente teria ge-
rado extrema incerteza com relacao a operacao dos mercados financeiros, o
que, por sua vez, incentivou o desenvolvimento de procedimentos eficazes
para amitigacdo e a administragdo de riscos. Esse processo teria represen-
tado uma importante fonte de inovacdes financeiras, notadamente com
o desenvolvimento de um grande mercado de derivativos. Paralelamente,
intensificam-se as pressdes em todos os paises, em maior ou menor grau,
no sentido de liberalizagao dos controles sobre os mercados financeiros.

Nos anos 1980, como resultado do processo de globalizacao financeira,
os reguladores passam a se preocupar ndo apenas com a segurancga e a
solidez das institui¢des financeiras, mas também com a competitividade
dos bancos americanos em escala global. Nesse contexto, a Regulagdo Qe a
segmentacao do sistema financeiro norte-americano representavam uma
anomalia diante do cendrio regulatdrio internacional, no qual era comum
que bancos pudessem atuar em todos os tipos de servigos financeiros. Por
essa razdo, a Lei Glass-Steagall era frequentemente utilizada como argu-
mento por parte dos bancos norte-americanos para a perda de competiti-
vidade de suas atividades, principalmente perante os bancos estrangeiros.®

5 Conforme ressaltam Carvalho et al. (2017), 0 periodo é marcado pelo fim do padrdo ouro
em 1971 e, consequentemente, por forte volatilidade cambial, por pressdes inflaciondrias
em diversos paises, mais notadamente nos Estados Unidos, e pela ocorréncia do primeiro
choque do petréleo em 1973.

6 Apenas em 1978 o0s bancos estrangeiros passaram a ser regulados, com o International
Banking Act. Antes disso, eles podiam, por exemplo, possuir filiais interestaduais, ao con-
trdrio dos bancos nacionais; entretanto, eram impedidos de competir por depésitos de “va-
rejo” por ndo estarem sob a rede de protegdo do FDIC. Por meio dessa nova legislagao, os
bancos estrangeiros ficavam sujeitos as mesmas regras de recolhimento compulsério e de
abertura de filiais interestaduais que os bancos americanos. Contudo, continuaram nio
sujeitos a Regulacdo Q (Segala, 1979).
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Na busca por maior competitividade, os bancos norte-americanos perse-
guiam constantemente formas de contornar a legislacao. Nesse contexto,
o fim da Lei Glass-Steagall ocorreu de maneira gradual pela liberalizagao
dasregulacoes e pelo constante movimento dos bancos no sentido de con-
tornar as restri¢oes regulatorias.”

Em 1999, com o respaldo tanto de democratas quanto de republicanos,
a Lei Glass-Steagall foi substituida pelo Financial Services Modernization
Act, também conhecido como Gramm-Leach-Bliley Act (GLBA). Sob anova
legislacdo, passava a ser permitida a afiliacdo entre bancos e securities firms,
bem como a criagdo de holdings financeiras que poderiam atuar em uma
variedade de atividades. Assim, bancos comerciais, securities firms e com-
panhias de seguro ndo estariam formalmente restritos a um determinado
escopo de atividade. A segmentacdo levantava fortes criticas, ndo apenas
com relacdo a competitividade diante dos bancos estrangeiros, como tam-
bém com relacdo a monopolizacdo do mercado de securities pelos bancos de
investimento. Funcionalmente, a criacdo de liquidez pelos bancos de inves-
timento via opera¢des no mercado de valores mobilidrios era comparavel
a dos bancos comerciais via depdsitos a vista. A principal diferenga estava
na carga regulatéria. Com o fim dessa diferenciagdo, bancos comerciais,
bancos de investimento e institui¢des ndo bancdrias passaram a atuar de
forma semelhante no que diz respeito as atividades especulativas.

4.4.LEI DODD-FRANK

Em geral, apds uma crise financeira, as autoridades se articulam no
sentido de redesenhar as normas a fim de impedir que falhas regulatdrias
resultem em comportamento irresponsavel dos participantes do mercado
financeiro. O Acordo de Basileia IIl evidencia a interpretagao das autorida-

7 Em 1980, foi assinada a Lei de Desregulamentagdo e Controle Monetdrio das Institui-
¢oes Depositdrias (DIDMCA). A legislacdo estabeleceu um comité para supervisionar a eli-
minacdo completa de tetos de taxas de juros (Regulacdo Q) dentro de seis anos. Em 1986,
o Federal Reserve permitiu que as holdings bancdrias passassem a subscrever patrimonios
e dividas — que ndo os previamente elegiveis — através de suas filiais ou subsididrias ban-
cdrias. Inicialmente, a segdo 20 da Lei Glass-Steagall previa que as subsididrias e afiliadas
das holdings bancdrias pudessem subscrever dividas e patrimonios “inelegiveis” em até
10% de suas receitas totais. Em 20 de dezembro de 1996, esse percentual foi modificado,
permitindo que 25% das receitas das subsididrias fossem destinadas a esse tipo de opera-
¢ao (Cyree, 2000).
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des regulatorias internacionais com relacdo a insuficiéncia da regulacao vi-
gente até entdo em assegurar a estabilidade sistémica. Sob a mesma légica,
ocorrem também nos Estados Unidos esforcos regulatérios nacionais, que
tomam a forma da Lei Dodd-Frank de Reforma de Wall Street e de Protecao
a Consumidores, aprovada com o objetivo de
promover a estabilidade financeira dos Estados Unidos ao aprimorar a
responsabilizacdo e transparéncia no sistema financeiro, acabar com o
problema de institui¢des consideradas “grandes demais para falir”, pro-
teger os contribuintes americanos ao acabar com os resgates financeiros,

proteger os consumidores de praticas abusivas de servigos financeiros, e
para outros fins. (US House of Representatives, 2010, p. 2)

A Lei Dodd-Frank € um documento de mais de oitocentas pdginas, com
dezesseis titulos, sancionado pelo presidente Barack Obama em 21 de julho
de 2010. Conforme Anbima (2011a) destaca, trata-se de um esforco regu-
latdrio extremamente ambicioso em sua cobertura, que inclui praticas de
mercado, dreas de atuacdo de institui¢des financeiras privadas, atribuicoes
de reguladores, etc.

Cinco principais objetivos foram atribuidos a reforma regulatdria nesse
documento, a saber: (i) garantir supervisao e regulacdo robusta das insti-
tuicoes financeiras; (ii) promover supervisao abrangente dos mercados
financeiros; (iii) proteger consumidores e investidores de posturas e pra-
ticas abusivas por parte das institui¢des financeiras; (iv) proporcionar
ferramentas adequadas as instituicoes regulatorias a fim de preservar a
estabilidade do sistema; e (v) elevar os padrdes regulatdrios internacionais,
bem como melhorar a cooperagao internacional.

4.4.1. Estabilidade sistémica

Conforme mencionado, a abordagem microprudencial se mostrou inca-
paz de assegurar a estabilidade sistémica diante dos eventos de 2007-2008.
Consequentemente, a Lei Dodd- Frank confere grande énfase ao “risco sis-
témico”. Embora nao haja na literatura econémica uma definicdo univer-
salmente aceita para o termo, a luz da Lei Dodd-Frank entende-se por risco
sistémico “o risco de que a incapacidade de um participante em um sistema
de pagamentos, ou nos mercados financeiros, de cumprir obrigagdes no
vencimento ird causar o fracasso de outros participantes em cumprir suas
obrigagdes no vencimento” (BIS, 1989, p. 10 apud Martins, 2019, p. 61).
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Diante de tal interpretacao, os reguladores entendem que o risco sis-
témico deve ser mitigado através das chamadas “medidas macropruden-
ciais”. Hanson, Kashyap e Stein (2011, p. 5) definem a abordagem macro-
prudencial da seguinte forma: “um esforco de controlar os custos sociais
associados a uma contracao excessiva dos balancos por parte das multiplas
instituicoes financeiras impactadas por um mesmo choque”.?

Em termos gerais, os reguladores macroprudenciais devem estar preo-
cupados com pelo menos dois tipos de riscos. O primeiro tipo abrange as-
pectos da estrutura do sistema financeiro — tais como lacunas na cobertura
regulatdria ou a evolugdo do sistema bancdrio paralelo — que representam
riscos continuos a estabilidade financeira. A segunda classe diz respeito aos
riscos que variam ao longo do tempo com circunstancias financeiras ou
econdmicas, tais como amplos acimulos de alavancagem em periodos de
expansdo que poderiam ter consequéncias desestabilizadoras (Bernanke,
2010). O ponto central é que os reguladores precisam estar atentos a todos
os canais pelos quais instituicoes financeiras possam causar danos, estejam
elas ou ndo sob a garantia de autoridades monetdrias (Hanson; Kashyap;
Stein, 2011).

Considerando a dificuldade de definicdo a priori de manifestacdes concre-
tas de risco sistémico, a Lei Dodd-Frank determinou a criacdo do Financial
Stability Oversight Council (FSOC), presidido pelo secretdrio do Tesouro
e composto por outros oito membros, representantes de todos os 6rgaos
de regulagdo e supervisdo financeira dos Estados Unidos.? Conforme esta-
belecido pela lei, o conselho fornece, pela primeira vez, monitoramento

8 Segundo a légica da abordagem microprudencial, quando um banco se encontra abaixo
do requerimento de capital exigido, ele pode retornar a esse nivel de duas formas: (i) arre-
cadando capital junto ao mercado, ou (ii) encolhendo sua base de ativos. De ambas as for-
mas, o que importa € que a probabilidade de faléncia € trazida de volta ao nivel tolerdvel,
e € essencialmente isso que interessa ao regulador microprudencial. Essa indiferenca faz
sentido quando se considera um banco de forma individual; se ele opta por encolher seus
ativos, outros bancos podem adquiri-los. No entanto, se uma grande parcela do sistema fi-
nanceiro estd em dificuldade, uma tentativa simultanea de encolher ativos por parte de
muitas instituigdes representa sérios riscos a estabilidade econémica.

9 Composicdo do FSOC: Board of Governors of the Federal Reserve System; Commodity
Futures Trading Commission; Federal Deposit; Insurance Corporation; Federal Housing
Finance Agency; National Credit Union Administration; Office of the Comptroller of the
Currency; Securities and Exchange Commission; Consumer Financial Protection Bureau.
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unificado da estabilidade do sistema financeiro norte-americano, com o
objetivo de:

(A) identificar riscos para a estabilidade financeira dos Estados Unidos
que possam emergir de dificuldades financeiras materiais ou faléncia,
ou atividades em curso de grandes e interconectadas holdings bancdrias
ou empresas financeiras ndo bancdrias, ou que possam surgir fora do
mercado de servigos financeiros; (B) promover a disciplina de mercado,
eliminando expectativas por parte de acionistas, credores e contrapar-
tes dessas empresas de que o governo os protegerd de perdas no caso de
faléncia; e (C) responder a ameacas emergentes a estabilidade do siste-
ma financeiro dos Estados Unidos. (US House of Representatives, 2010,
Titulo I, subtitulo A, sec.112)

O TituloIda Lei Dodd-Frank (também referido como Financial Stability
Actof 2010),nasse¢oes 113 e 117, confere ao FSOC autoridade para classifi-
car as institui¢des financeiras, sejam elas bancdrias ou nao, de acordo com
sua relevancia sistémica (systemically important financial institution — SIFT).
Aleidetermina que institui¢des cujo total de ativos consolidados for igual
ou superior a uss$ 50 bilhoes estejam sujeitas a supervisdo adicional pelo
Federal Reserve Board of Governors, bem como a imposigao de regulacoes
prudenciais.” Destaca-se que institui¢des envolvidas na infraestrutura do
funcionamento dos mercados financeiros, isto €, aquelas envolvidas nas
atividades de pagamentos, transferéncias, compensagoes e liquidacoes de
operagdes —as chamadas financial market utilities (FMU) —, também podem
ser classificadas como sistemicamente importantes pelo FSOC.

As normas prudenciais se destinam, portanto, as institui¢des nao fi-
nanceiras supervisionadas pelo Federal Reserve Board of Governors, as
grandes e interconectadas holdings bancdrias e as instituicoes ligadas a in-
fraestrutura do mercado financeiro (as FMU). A Lei Dodd-Frank determina

10 A segdo 117 trata especificamente de instituigdes financeiras bancdrias e se aplica a
qualquer entidade que estava dentro da classificagdo de holding bancdria cujos ativos to-
tais consolidados somavam us$ 50 bilhdes em 1° de janeiro de 2010 e que recebeu assis-
téncia financeira através do Capital Purchase Plan estabelecido durante o Troubled Asset
Relief Program. Caso alguma instituicdo sujeita a secdo 117 deixe de ser uma holding ban-
cdria, ela serd tratada como instituicdo financeira nio bancdria e, portanto, estard sujeita
a supervisdo pelo Federal Reserve de acordo com a se¢do 113. Contudo, vale ressaltar que
tal entidade poderd recorrer da classificagdo conferida pelo FSOC.
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que tais normas devam conter: (i) requisitos de capital ponderados pelo
risco e limites de alavancagem; (ii) requisitos de liquidez e de capital con-
tingente; (iii) requisitos gerais de gerenciamento de riscos; (iv) planos de
resolucdo e relatérios de exposicao de crédito; (v) limites de concentragdo;
(vi) limites ao endividamento de curto prazo; e (vii) requisitos gerais de
gerenciamento de riscos. A se¢ao 121 da Lei Dodd-Frank trata da mitigacao
de riscos a estabilidade financeira. De acordo com essa secdo, se uma ins-
tituicdo classificada como sistemicamente importante for entendida pelo
Federal Reserve Board of Governors como uma grave ameaga (grave threat)
a estabilidade sistémica dos Estados Unidos, podem ser impostas restricoes
as suas operagoes. As restri¢oes previstas sao: (i) limites a fusdo e aquisicgao,
ou qualquer tipo de afiliagdo com outra companhiag; (ii) restrigdes a oferta
de produtos financeiros; (iii) determinacao do encerramento de uma ou
mais atividades; (iv) imposicdo de condi¢des ao desenvolvimento de uma
ou mais atividades da instituicdo. Ademais, caso as autoridades entendam
que as agoes mencionadas ndo sdo suficientes para mitigar os riscos a esta-
bilidade, pode ser exigida a venda ou a transferéncia de ativos (ou de itens
fora do balanco, off-balance-sheet) para entidades ndo afiliadas.

Destaca-se também a atribuicdo ao Federal Deposit Insurance Cor-
poration (FDIC) de Orderly Liquidation Authority (OLA), prevista no
Titulo IT da Lei Dodd-Frank. De acordo com essa se¢do, o FDIC passa a ter
autoridade para estabelecer a liquidacdo ordenada das institui¢des ndo de-
positdrias que ameacem a estabilidade financeira. Tal determinagdo vem
como resposta a auséncia de um panorama legal comum as institui¢des
insolventes. A Lei Dodd-Frank define holdings bancdrias de acordo com o
Banking Holding Act de 1956. Portanto, ¢ entendida como holding bancdria
qualquer empresa que tenha controle sobre qualquer banco ou qualquer
instituicdo que venha a se tornar um banco em virtude do Banking Holding
Company Act de 1956.

Além disso, a lei determina que “ter controle sobre uma empresa” se re-
fere ao controle, direto ou indireto, sobre 25% ou mais de qualquer classe
de ativos com direito a voto. Além disso, o Titulo I da Lei Dodd-Frank
define “instituicoes financeiras nao bancarias” como qualquer empresa,
doméstica ou estrangeira, que ndo seja qualificada como holding bancdria,
que esteja
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predominantemente envolvida em atividades financeiras depositdrias
e ndo depositdrias, cuja faléncia e resolugdo acarretariam graves conse-
quéncias a estabilidade financeira dos Estados Unidos. A necessidade des-
se panorama legal comum ficou evidente no caso do Lehman Brothers,
em que o Federal Reserve argumentou que nado dispunha de mandato
para agir em tal situagdo. (Levy Economics Institute, 2011)

4.4.2. Shadow Banking System e a regulamentacao da securitizagao

A difusdo das operagdes de securitizacao bem como o crescimento dos
investidores institucionais permitiram a ampliacdo das operagoes finan-
ceiras desintermediadas e, portanto, do shadow banking system, que muitos
colocam como elemento central da crise financeira.

O Financial Stability Board (FSB) define shadow banking system da se-
guinte forma: “intermediacgdo de crédito envolvendo entidades e ativida-
des (total ou parcialmente) fora do sistema bancario regular” (FSB, 2012,
p- 1). O termo market based finance também € utilizado para se referir a tais
atividades. Estruturas como os Special Purpose Vehicles (SPV), junto com os
fundos de hedge, fundos de private equity, fundos mutuos, fundos do mer-
cado monetario (money market funds), Broker-Dealers, Structured Investment
Vehicles (SIV), compdem esse sistema de atividades offsheet. Nos Estados
Unidos, somam-se a estes os bancos regionais especializados em crédito hi-
potecdrio (que ndo tém acesso ao redesconto) e as agéncias quase-publicas
(Fannie Mae e Freddie Mac), criadas com a finalidade de prover liquidez
ao mercado imobilidrio (Farhi; Cintra, 2009). Os agentes do sistema ban-
cdrio “as sombras” tinham, nos mercados de balcdo, seu principal palco
de interacao.

Com relacgdo as atividades de securitizagdo, um importante aspecto tra-
zido pela Dodd-Frank é a ideia de “arriscar a prépria pele” (skin in the game
requirements), manifesta nos requerimentos de retencdo de risco. Nesse
sentido, a secao 941(b) da Lei Dodd-Frank obriga institui¢cdes subscritoras
a manterem em seu balango ao menos 5% do risco de crédito dos titulos
lastreados em ativos (asset backed securities — ABS) por elas comercializa-
dos.” Além disso, ficam proibidas operacoes de hedge ou qualquer tipo de

1 No que confere a Lei Dodd-Frank, ABS sdo definidos como “um titulo de renda fixa ou
outro valor mobilidrio garantido por qualquer tipo de ativo financeiro autoliquiddvel (in-
cluindo um empréstimo, um arrendamento, uma hipoteca ou um recebivel garantido ou
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transferéncia desse percentual de risco. A lei também prevé maior trans-
paréncia na divulgacdo de informacdes sobre ABS ao publico; a segdo 942
preveé que a Securities and Exchange Commission (SEC) exija do emissor
de determinada ABS informagodes sobre cada tranche ou classe de ativos
que a compoe. Essa medida responde a md qualidade das subscricoes rea-
lizadas, principalmente aquelas relacionadas a hipotecas, e a relacao entre
esse processo e a possibilidade de securitizagdo total do risco. O objetivo
de se propor essa abordagem € alinhar os incentivos do emissor de uma
security aos do proprietdrio final do papel. Exce¢des se aplicam aos emisso-
res de securities que obedecam a critérios minimos de subscrigao, a serem
definidos pelo regulador federal correspondente; esses estardo isentos do
requisito minimo de retencao de risco.”

Com relagdo as operacdes no mercado de balcdo, um importante as-
pecto da Lei Dodd- Frank € a exigéncia de que contratos de derivativos
passem a ser liquidados a partir de cAmaras de compensacgdo. Além disso,
para contornar a opacidade caracteristica desse tipo de mercado, passou a
ser exigido o registro dos contratos envolvidos nas operagdes.’

4.4.3. Agéncias de classificacio de riscos

Em 2006, 0 Congresso jd havia aprovado o Credit Rating Agency Reform
Act, que conferiu a SEC autoridade para estabelecer um programa de re-
gistro e supervisao das agéncias de rating. As agéncias supervisionadas
recebiam o titulo de Nationally Recognized Statistical Rating Organizations

ndo garantido) que permite ao detentor do titulo receber pagamentos que dependem prin-
cipalmente do fluxo de caixa desse ativo” (US House of Representatives, 2010, secdo 941(a)).

12 Nesse caso, por regulador federal correspondente, entende-se o Office of the Comptrol-
ler of the Currency, o Board of Governors of the Federal Reserve System e o Federal Deposit
Insurance Corporation, conforme determinado na se¢do 941 da Lei Dodd-Frank.

13 O Titulo VII da Lei Dodd-Frank confere a Commodity Futures Trading Commission
(CFTC) autoridade para regular contratos de swaps; ao SEC cabe a regulacdo de security-
-based swaps, e as duas agéncias, de forma conjunta, cabe a regulagio de swaps com carac-
teristicas “mistas” (swaps with mixed characteristics). Swaps e security-based swaps que ne-
cessitem de compensacdo devem estar submetidos a cimaras de compensacao (derivatives
clearing) registradas. Especificamente no caso de contratos de swap ou security-based swap,
anegociagdo deve ser realizada em Swap Execution Facilities (institui¢des criadas pela Dodd-
-Frank que devem ter registro junto as respectivas agéncias reguladoras) (cf. Baker, 2016).
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(NRSROs). De acordo com as regras, as NRSROs registradas deveriam, en-
tre outras coisas, tornar certas divulgagdes publicas, fornecer relatdrios
financeiros a comissdo, estabelecer e aplicar procedimentos para gerenciar
o manuseio de informacgdes materiais ndo publicas, além de divulgar e
gerenciar conflitos de interesse. Contudo, a secdo 15E(c)(2) dessa lei ex-
pressamente proibe a SEC de regular os procedimentos ou metodologias
pelos quais as NRSROs atribuiam suas classificagoes.

Apesar dessas determinacoes, as agéncias de classificacao de risco esti-
veram no epicentro da crise financeira de 2008. Além de ndo terem sido
capazes de medir adequadamente o risco de crédito dos papéis securiti-
zados, os conflitos de interesse gerados entre elas e os emissores desses
papéis ficaram evidentes.

Sendo assim, em 2012, sob determinacado da Lei Dodd-Frank, foi criado
o Office of Credit Ratings (OCR), que deve auxiliar a SEC na supervisdo das
agéncias de classificacdo de risco registradas na comissao como NRSROs. A
lei exige que o OCR realize um exame de cada NRSRO pelo menos uma vez
por ano e disponibilize ao publico um relatério anual resumindo as infor-
magoes obtidas. O Titulo IX da Lei Dodd-Frank confere ainda autoridade
ao OCR para multar as agéncias de classificagdo de risco. Adicionalmente,
a SEC passa a ter autorizacdo para prescrever regras relacionadas a trans-
paréncia dos procedimentos utilizados pelas NRSROs, com o objetivo de
proteger os investidores e o interesse publico.

Uma parte fundamental das exigéncias da Lei Dodd-Frank diz respeito
a estrutura das agéncias de rating. Cada NRSRO deve ter metade de seu
corpo de diretores composta por membros independentes. E exigido ainda
que cada uma dessas instituicoes aponte um compliance officer, que estaria
proibido de atuar na classificagdo de riscos ou em “marketing and sales ac-
tivities”. Fica também proibida a associagido da remuneracao do compliance
officer ao desempenho financeiro da agéncia. O objetivo é, notadamente,
assegurar a independéncia desse funciondrio/departamento. Outro ponto
muito importante € a determinagdo de que as agéncias federais excluam de
todas as referéncias a classificagdo de risco de crédito dos demais esquemas
estatutdrios. Além disso, todas as agéncias federais terdo de introduzir nos
seus regulamentos outros padroes de capacidade crediticia em substituigao
aclassificagdo de risco de crédito. Essas exigéncias visam eliminar a exces-
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siva confianca dos agentes nas classifica¢oes de risco de crédito; contudo,
convém destacar que, atualmente, esse processo ainda estd incompleto.

4.4.4. Protegdo a consumidores

O Titulo X da Lei Dodd-Frank cria uma nova entidade reguladora, o
Bureau of Consumer Financial Protection (BCFP), cuja atuagdo deve se dar
de forma conjunta, porém nao subordinada, ao Federal Reserve. O BCFP
deve atuar como regulamentador e fiscalizador contra “prdticas injustas,
enganosas, abusivas ou de outra forma proibidas relacionadas a maioria
dos produtos ou servicos financeiros para consumidores” (US House of
Representatives, 2010, p. 786-787). O presidente dessa agéncia deve ser
nomeado pelo presidente dos Estados Unidos.

O BCFP deve prevenir a ocorréncia de empréstimos predatdrios, garan-
tir que os contratos financeiros sejam simples e de claro entendimento aos
consumidores, além de promover esclarecimento e educacao financeira.
Ademais, com a criagdo do BCFP, as atividades de fiscalizagdo do cumpri-
mento das leis financeiras e de protecao ao consumidor passam a estar
centralizadas.

Com relacdo aos contratos de hipotecas, a Dodd-Frank expande o es-
copo do Home Mortgage Disclosure Act (HMDA), de 1975, criado com o
objetivo de

fornecer ao publico dados sobre empréstimos que possam ser usados: (i)
para ajudar a determinar se as institui¢oes financeiras estdo atendendo
as necessidades de habitacdo de suas comunidades; (ii) para auxiliar as
autoridades a distribuir investimentos do setor publico de forma a atrair
investimentos privados para dreas onde sdo necessdrios; e (iii) para auxi-
liar na identificagdo de possiveis padrdes discriminatdrios de emprésti-
mos e na aplicagdo de estatutos antidiscriminacao. (Bureau of Consumer
Financial Protection, 2021, p. 66.221)

Especificamente, a Dodd-Frank adiciona a se¢do 304(b)(4) um novo re-
quisito, que se refere a idade dos requerentes de empréstimo e hipotecarios.
Além disso, também foi adicionada nova se¢do exigindo informagdes de
custo total de empréstimos e taxas, e a diferenca entre a taxa anual (APR)
associada ao empréstimo e uma taxa de referéncia para todos os emprés-
timos (spread da taxa).
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4.4.5. A Regra de Volcker

Em geral, toda discussdo que envolve a Regra de Volcker aborda a se-
paracado entre instituicoes financeiras de acordo com a funcgao por elas
exercida, em linha com o arcabougo introduzido pela Lei Glass-Steagall em
1933 e que vigorou até 1999. Isso se deve ao fato de que a separacao prevista
pela lei diferenciava justamente o uso dos recursos dos depdsitos e demais
passivos e as aplicacdes ativas autorizadas, em particular a realizagdo de
negdcios proprietdrios a partir de recursos de terceiros.

De forma bastante resumida, a separacao de instituicoes financeiras
ocorria da seguinte forma: os bancos comerciais estavam autorizados a
captar depositos a vista e realizar operacoes de crédito, ao passo que os ban-
cos de investimento podiam captar recursos e mercado e atuar na oferta
de crédito de longo prazo ou na estruturagdo de operacoes de mercado
de capitais; relacoes estreitas entre esses dois tipos de instituicoes eram
proibidas, seguindo uma légica de compartimentalizagdo do sistema fi-
nanceiro. Destaca-se que apenas os bancos membros do FDIC —seguro de
depositos —seriam elegiveis ao acesso a liquidez por meio do “emprestador
de ultima instancia”. Portanto, ficava excluida a possibilidade de utilizagdo
desses colchdes de liquidez para o resgate de instituicoes envolvidas em
operacOes mais arriscadas, cujo potencial de perdas é mais elevado—o que
se deve, em parte, ao carater especulativo dessas operacoes.

Contudo, como resultado do processo de liberalizacdo financeira inten-
sificado nos anos 1980, essa separacao entre instituicoes foi fortemente
combatida, uma vez que representava uma anomalia em um sistema fi-
nanceiro globalizado. A consequéncia do processo de liberalizacdo seria
fortemente sentida cerca de duas décadas depois, com a crise do subprime,
na qual o salvamento de instituicdes financeiras nao foi bem recebido
pela opinido publica.

Asecdo 619, presente no Titulo VI da Lei Dodd-Frank, que ficou conhe-
cida como a “Regra de Volcker”, foi apontada como uma forma de remediar
os efeitos do fim da Glass-Steagall. Em particular, com o Gramm-Leach
Bliley Act, de 1999, as institui¢cdes financeiras passaram a ndo precisar mais
segregar suas atividades, abrindo espaco para que perdas em negociagoes
proprietdrias e investimentos pudessem prejudicar a capacidade dos ban-
cos de reembolsar os depositantes. Isso, por sua vez, poderia exigir que o
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FDIC absorvesse as perdas decorrentes dos riscos que foram assumidos e
que deveriam ser suportados pelos proprietdrios e gestores dos bancos.
Embora Paul Volcker fosse o chefe do Economic Recovery Advisory
Board desde fevereiro de 2009, a secdo 619, apelidada de “Regra de Volcker”,
nao esteve presente na primeira proposta de reforma financeira emitida
em junho de 2009. Em verdade, o discurso do entdo presidente Barack
Obama a época nem mesmo mencionava o termo “negociacoes proprietd-
rias” (proprietary trading) e/ou restri¢oes a aplicagdo dos bancos em fundos
de investimento. Ademais, o entdo secretdrio do Tesouro norte-americano,
Timothy Geithner, bem como o entdo diretor do Conselho Econdmico da
Casa Branca, Lawrence Summers, defendiam que a imposicao de maiores
requisitos de capital seria um dispositivo mais eficaz em prevenir a tomada
excessiva de risco do que a proibicdo das negociacoes proprietdrias, dada
a complexidade em se distinguir essa atividade de outros tipos de nego-
cios. Jd as operagdes de trading proprietdrio sdo citadas uma unica vez no
seguinte pardgrafo da proposta:
Por fim, o Federal Reserve e as agéncias bancdrias federais devem intensifi-
car a supervisdo e regulagdo dos potenciais conflitos de interesse gerados
pela afiliacdo de bancos e outras institui¢des financeiras, como as mesas de

negociagdo proprietdrias e os fundos de hedge. (Department of the Treasury,
2009, P. 32; grifos nossos)

Contudo, essas recomendagdes encontraram fortes objecoes e criticismo
tanto por conservadores quanto por liberais. Conservadores entenderam
tais propostas de reforma como um modo de consolidacdo das instituigdes
grandes demais para falir através do “governo grande” (big government). Ja
os liberais se opunham as reformas por entenderem que as propostas eram
muito brandas e ndo faziam muito pela classe de trabalhadores, que foi tao
fortemente atingida pela crise (Krawiec; Liu, 2015). O processo de elabo-
racao da regra foi bastante conturbado. Muitos representantes populares
que comentaram a chamada publica da regra demandavam uma Regra de
Volcker mais restrita e mais parecida com o que foi a Glass-Steagall:

Escrevo em apoio a uma Regra Volcker dura. Minha familia e eu fomos
afetados pelo colapso econémico de 2008 e ndo queremos que isso ocorra

novamente. Se isso ndo for possivel, que tal trazer de volta a Lei Glass-Steagall?
(Bright, 2012; grifos nossos)
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Por outro lado, muitos comentadores expressaram preocupacao com o
potencial da regra em reduzir o acesso aos mercados de divida — especial-
mente para empresas menores — gracas ao aumento dos custos de capital e
a diminuicdo dos rendimentos de certos investimentos. Outro argumento
levantado pelos comentadores e que também esteve presente quando da
extincdo da Lei Glass-Steagall diz respeito a competitividade dos bancos
norte-americanos.

Em ultima anadlise, foi a postura reincidente de Wall Street que direcio-
nou os holofotes e deu nova vida a proposta de Volcker (Cassidy, 2010).
Paul Volcker, por sua vez, desde o inicio das discussdes acerca da reforma
financeira, defendia que o modelo de negdcios dos bancos, isto €, o trading-
-oriented business model, representava uma grande fonte de instabilidade
ao sistema financeiro moderno (Eliott; Rauch, 2014).™ Seu principal ar-
gumento era de que as garantias oferecidas pelo governo bem como as
intervencdes do banco central tinham como consequéncia colocar os ban-
cos em uma posicao de risco moral. O texto que viria a ser a Dodd-Frank,
introduzido na Camara do Congresso norte-americano em fevereiro de
2009, trazia uma versdo muito mais sucinta da Regra de Volcker do que
a originalmente proposta; em menos de uma pdgina havia a definigao de
proprietary trading e quatro excegdes a exclusdo dessa pratica, a saber:

(b) EXCECOES PERMITIDAS. O Conselho pode isentar da proibicio da
subsecdo (a) as operagdes de negociagdo proprietdria que o Conselho
determine serem acessdrias a outras operacdes dessa empresa e que ndo
representem uma ameagca a seguranca e a solidez dessa empresa ou a es-
tabilidade financeira dos Estados Unidos, incluindo: (1) formar mercado
em titulos emitidos por tal empresa; (2) realizar hedge ou gerenciamento
de riscos; (3) determinar o valor de mercado dos ativos dessa empresa;
e (4) negociacdo proprietdria para outros fins permitidos por regras do
Conselho. (US House of Representatives, 2010, p. 121-122)

O texto final da Lei Dodd-Frank, promulgado em 21 de julho de 2010,
proibia qualquer entidade bancdria de se envolver em negociagdes proprie-
tdrias ou de adquirir ou manter uma participacao proprietdria, ou ainda de

14 Um modelo de negdcios voltado ao trading significa que essa atividade € a forma pela
qual a empresa cria valor. Portanto, um modelo de negdcios orientado pelo proprietary tra-
ding consistiria em criar valor através da especulacdo com recursos de terceiros.
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ter certas relagdes com os chamados fundos cobertos (covered funds), fun-
dos de hedge ou fundos de investimento em participagoes privadas (private
equity). Além disso, a lei deixava a cargo das agéncias federais a definicdo
das excecdes a essa exclusdo.’

Assim, em dezembro de 2013, as cinco agéncias reguladoras federais
divulgaram o chamado “texto final” para implementacdo da Regra de
Volcker. Conforme previsto na Dodd-Frank, as agéncias conceberam a
regra final para alcancar os objetivos da secdo 619, que incluem, como
jd mencionado, a proibicdo de as entidades bancdrias se envolverem em
transacoes proprietdrias ou adquirirem e manterem uma participacao, ou
terem certas relacdes com um fundo coberto (covered funds). Ao mesmo
tempo, permite-se a essas instituigdes continuar a gerir e limitar os riscos
associados a prestacdo de servigos financeiros orientados para o cliente que
sdo criticos para a geracdo de capital para empresas de todas as dimensoes,
familias e individuos, e que facilitam mercados liquidos (market making).

As discrepancias com relagao a versdo final aprovada sob a forma da
secdo 619 da Lei Dodd-Frank, quando analisadas a luz da popularidade do
presidente Obama semanas antes e semanas depois da inclusdo da regra,
evidenciam a janela de oportunidade representada pelo peso do nome Paul
Volcker junto ao publico. Em outras palavras:

O entdo presidente Barack Obama adotou uma variacdo da ideia apds os
bancos terem sido resgatados com dinheiro dos contribuintes, batizando-
-acom o nome de Volcker na esperanca de que o prestigio do homem que
domou a inflagdo dos anos 70 lhe desse maior peso. A ideia se tornou
lei nas reformas da Dodd-Frank de 2010, mas a elaboragao das regras le-
vou mais trés anos devido as disputas sobre como separar a negociagdo
proprietdria da formagdo de mercado e da protecdo a riscos. Em vez de
proibicdes na integra, os reguladores buscaram definir cada situacao e
criar uma série de excegdes, o que fez com que a regra crescesse cada vez
mais. (Cassidy, 2010, [s.p.])

15 As cinco instituicdes reguladoras, a saber, o Federal Reserve Board of Governors, a Fe-
deral Deposit Insurance Corporation, o Office of the Comptroller of the Currency, a Secu-
rities and Exchange Commission e a Commodity Futures Trading Commission, estariam
responsdveis também pelo estabelecimento das normas e defini¢oes relevantes ao pro-
cesso de implementacao da regra.
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Ao final, ficaram estabelecidas algumas excecoes, como operagdes de
“subscricdo, atividades relacionadas a formagdo de mercado, protecdo
(hedge) para mitigacdo de riscos, negociacdo em determinados titulos go-
vernamentais, certas atividades de negociacdo de entidades bancdrias es-
trangeiras” (SEC, 2013, [s.p.]). Além disso, caso fique comprovado que deter-
minada atividade ndo tenha como finalidade proprietary trading, ela pode
também ser permitida, como, por exemplo, “negociacdo em nome de um
cliente sob capacidade fiducidria ou em negociagdes de principal sem risco
e atividades de uma companhia de seguros para sua conta geral ou sepa-
rada” (SEC, 2013, [s.p.]). ExcecOes também se aplicam ao investimento ou
patrocinio por parte de uma instituicao bancdria a fundos cobertos desde
que tais atividades tenham como objetivo atender demandas dos clientes.
Para isso, os reguladores exigem que os bancos calculem a demanda espe-
rada dos seus clientes por titulos como forma de revelar a diferenga entre
anegociacgao exclusiva e a criagdo de mercado.

Contudo, tanto para o publico quanto para as institui¢oes financeiras,
€ dificil determinar quais operacoes estao, de fato, atendendo a demandas
operacionais, e ndo a atividades meramente especulativas. As chamadas
“RENTD accounts” — Reasonably Expected Near Term Demands —, frequen-
temente tratadas como “o coracao da Regra de Volcker”, sdo calculadas
através de um conjunto de informacoes, a saber: (i) inventario de atividades
de market making (i.e., instrumentos financeiros mantidos pela mesa para
servir a clientes); (ii) fatores de risco relacionados a exposicao global de
todo o portfdlio; e (iii) periodos de manutengdo dos inventdrios.

4.5.IMPLEMENTAGAO DA LEI DODD-FRANK E O
ECONOMIC GROWTH AND REGULATORY RELIEF ACT

Tendo em vista os principais pontos abordados pela reforma financeira
pos-crise de 2008, uma implicacdo inevitdvel, segundo Carvalho (2011),
seria o encarecimento dos recursos financeiros e a reducdo da atividade.
“De fato, isso ndo deveria surpreender, ja que as reformas foram definidas
exatamente com estes fins em vista” (Carvalho, 2011, p. 31). Considerando
as dimensoes desses impactos sobre uma economia ja fragilizada, o pe-
riodo de introducdo das novas regras foi de, em média, cinco anos. Esse
periodo foi considerado suficiente para que os reguladores definissem os
procedimentos operacionais estabelecidos em lei e para que as instituicdes
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se enquadrassem a nova institucionalidade. Em 2019, a aprovacao da Lei
Dodd-Frank completou oito anos. Nesta secao, serd analisado o estdgio de
implementacdo das principais medidas apresentadas anteriormente.

Na administracao do entdo presidente Donald Trump, a diminuicdo
da carga regulatdria representava uma diretriz de governo. Nesse sentido,
Steven Mnuchin, nomeado secretdrio do Tesouro por Trump, emitiu em
2017 umrelatdrio no qual recomendava uma abordagem alternativa — re-
gulatory off ramp— aos requisitos de capital e liquidez até entdo propostos.*
Dando continuidade ao “alivio regulatdrio” (requlatory relief), em maio de
2018, “em uma rara demonstracdo de bipartidarismo, a Cdmara votou,
por 258-159, para aprovar um desmantelamento da regulacdao que havia
sido aprovada pelo Senado este ano [...]” (Rappeport; Flitter, 2018, [s.p.]).
Finalmente, em outubro de 2018, o presidente Donald Trump sancionou o
Economic Growth, Regulatory Relief, and Consumer Protection Act “para
promover o crescimento econémico, fornecer isengoes regulatdrias es-
pecificas, aprimorar as protegdes ao consumidor e para outros fins” (US
House of Representatives, 2018, p. 2). Essa lei traz uma série de alteragdes
ao texto da Dodd-Frank, mais especificamente aos pontos relacionados a
estabilidade sistémica e a Regra de Volcker.

4.5.1. Estabilidade sistémica: instituicées sistemicamente
importantes, testes de estresse e requisitos de capital

Conforme apresentado, a Lei Dodd-Frank direciona as normas pruden-
ciais de acordo com o tamanho ou a importancia sistémica das institui-
coes. Aquelas institui¢des designadas pelo FSOC como SIFIs estdo sujei-
tas a requisitos adicionais de supervisao, como: planos de resolugao (ou
living wills); company-run e supervisory stress testing; requisitos de capital
e alavancagem em conformidade com Basileia III; alguns requisitos adi-
cionais de gerenciamento de risco, além de liquidity stress testing and buffer

16 Nas palavras do relatdrio: “Uma abordagem alternativa para fornecer isencoes regulato-
rias seria estabelecer um ‘atalho’ para todos os requisitos de capital e liquidez, para quase
todos os aspectos dos padrdes prudenciais aprimorados da Lei Dodd-Frank e da Regra de
Volcker para holdings de institui¢des depositdrias e instituigdes depositdrias seguradas. Essa
abordagem exigiria que a instituicdo optasse por manter um nivel suficientemente alto
de capital, como uma relagao de alavancagem nio ponderada pelo risco de 10%” (Mnu-
chin; Philipps, 2017, p. 52).
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requivements. Com relacdo aos testes de estresse, a Lei Dodd-Frank prevé
dois tipos: () os realizados pelas autoridades regulatdrias (“by the Board of
Governors”) e aplicados as SIFIs; (ii) os realizados pelas proprias institui-
coes financeiras de acordo com diretrizes estabelecidas pelos reguladores
(company-run stress test) e aplicados as instituicoes cujos ativos consolida-
dos somem mais de uss$ 1o bilhdes.

A Lei Dodd-Frank estabelece também que a fiscalizacdo e normatiza-
cdo desses requisitos ficariam a cargo das respectivas agéncias regulado-
ras. Dessa forma, o FDIC estaria responsavel pela aplicacdo dos testes de
estresse aos state nonmember banks and state savings associations cujo total
consolidado de ativos fosse superior a us$ 10 bilhdes. O Federal Reserve
estaria responsavel pelas Banking Holding Companies (BHC) and nonbank
financial institutions designated by the FSOC cujo total consolidado de ati-
vos fosse superior a us$ 50 bilhoes. E o Office of the Comptroller of the
Currency (OCC), por sua vez, estaria responsavel pela aplicagdo aos national
banks and federal saving associations cujo total consolidado de ativos fosse
superior a us$ 10 bilhdes.”

Nos testes de estresse, em geral, sdo realizadas projegdes sobre os balan-
cos das instituicoes, risk weighted assets (RWAs), renda liquida, niveis de
capital em cendrios de estresse, além de taxas de capital regulatério para
um horizonte de planejamento de nove trimestres. As proje¢des se baseiam
em trés cendrios de estresse: base, adverso e severamente adverso (baseline,
adverse e severely adverse), e consideram variacdes em indicadores como
PIB, taxas de juros de curto e longo prazo, mortgage rate, entre outros.

Com relacdo as instituicoes financeiras nao bancdrias, entre 2013 e 2014,
quatro foram classificadas como sistemicamente importantes — American
International Group (AIG), General Electric Capital Corporation, Prudential
Financial e MetLife. Em 2016, a General Electric Capital Corporation per-
deu esse status;em 2017, foi a vez da American International Group, e, em
2018, a MetLife e a Prudential também perderam esse atributo. Portanto,

17 Credit Unions com mais de us$ 10 bilhdes em ativos também estdo sujeitas aos tes-
tes de estresse a serem coordenados pela National Credit Union Administration (NCUA).

18 A descricdo dos cendrios considerados na avaliagdo realizada pelo Federal Reserve
em 2018 estd disponivel em: https://www.federalreserve.gov/supervisionreg/files/
bcreg2o180201a1.pdf.
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atualmente, nenhuma dessas institui¢des estd sujeita aos requisitos macro-
prudenciais de planejamento de capital e testes de estresse. Apesar disso,
AIG, MetLife e Prudential aparecem entre as dez primeiras em termos de
risco sistémico de acordo com a medida chamada SRISK, desenvolvida por
Acharya et al. (2011, 2012), Brownlees, Engle e Kelly (2011) e Brownlees e
Engle (2017). Essa medida reflete

a deficiéncia esperada de capital de uma entidade financeira condicio-
nada a uma prolongada retragdo do mercado. SRISK é uma fungio do
tamanho da empresa, seu grau de alavancagem e sua perda esperada
de capital proprio condicionada a retracdo do mercado, que chamamos
de Deficiéncia Marginal Esperada de Longo Prazo [Long Run Marginal
Expected Shortfall (LRMES)]. A medida pode ser rapidamente calculada
usando informagdes do balango patrimonial e um estimador apropriado
de LRMES. SRISK ¢ usado para construir rankings de instituigdes siste-
micamente arriscadas: empresas com o maior SRISK sdo as maiores contri-
buintes para a subcapitalizagdo do sistema financeiro em momentos de estresse.
(Brownlees; Engle, 2017, p. 49; grifos nossos)

Com a aprovagao do Economic Growth, Regulatory Relief, and Consumer
Protection Act (Economic Growth Act), sdo estabelecidas diversas altera-
¢oes ao texto da Lei Dodd-Frank, em especial a se¢do 165, que trata dos
requisitos macroprudenciais para institui¢des financeiras ndo bancdrias
e certas holdings bancdrias.

Sobre a classificacdo automadtica como SIFI e requerimentos macro-
prudenciais adicionais, a secao 401 do Titulo IV do Economic Growth Act
determina o aumento do limite de us$ 50 bilhdes para us$ 250 bilhoes.
Sendo assim, apenas as institui¢oes cujo total de ativos consolidados seja
superior a US$ 250 bilhdes estdao automaticamente sujeitas aos requisitos
prudenciais adicionais (enhanced prudential standards), tais como capital
ponderado pelo risco (risk-based capital requirements) e limites de alavanca-
gem, requisitos de liquidez e gerenciamento de risco, planos de resolugao,
relatorios de exposicdo de crédito e limites de concentragdo. A medida
passou a valer imediatamente para institui¢des com total consolidado de
ativos entre us$ 50 bilhoes e us$ 100 bilhdes, e desde novembro de 2019
para aquelas entre us$ 1oo bilhdes e US$ 250 bilhdes. Instituicdes com mais
de uss$ 100 bilhdes em ativos podem ser designadas como SIFI caso assim
seja determinado pelo Federal Reserve Board of Governors.
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Destaca-se que as holdings bancdrias, bancos e outras instituicoes finan-
ceiras com total de ativos consolidados inferior a us$ 250 bilhoes estdo
consequentemente isentas dos company-run e supervisory stress tests."> A
nova lei elimina a necessidade da aplicacdo anual desses testes para insti-
tuicoes financeiras com ativos consolidados abaixo de us$ 250 bilhdes; a
exigéncia passa a ser uma avaliagdo “periddica” para as institui¢des na faixa
us$ 100 bilhoes e us$ 250 bilhoes, embora o periodo nao seja especificado.
Além disso, o numero de cendrios avaliados nos supervisory stress tests foi
reduzido para dois, excluindo-se o cendrio “adverso” (adverse).

Sobre os requisitos de capital regulatdrio, de acordo com a Dodd-Frank,
institui¢des que conduzam atividades bancarias bdsicas devem manter
um nivel minimo de capital ponderado pelo risco de, pelo menos, 8% e
uma taxa de alavancagem (leverage ratio) de, no minimo, 4%. Para as ins-
tituicdes envolvidas em atividades mais complexas, como, por exemplo,
operagoes envolvendo securities, esses valores sdo, respectivamente, 10%
e 5% (Dodd-Frank Act..., 2011). Caso o Federal Reserve Board of Governors
entenda que uma SIFI representa uma grave ameaca a estabilidade finan-
ceira dos Estados Unidos, essa institui¢ao deve manter uma relagdo debt
to equity de ndo mais que 15 para 1 —ou razao de alavancagem de, pelo
menos, 6,5% (Acharya, 2012). Consequentemente, com a nova legislagao,
apenas instituicoes acima de us$ 250 bilhdes em ativos consolidados estdo
sujeitas a esses limites.

Outra determinacdo do Economic Growth Act é a de que o Federal
Reserve Board of Governors tenha autoridade discriciondria para aplicar

19 As LISCC firms ou large and complex firms que participaram do teste de estresse de 2018
foram: Bank of America Corporation; The Bank of New York Mellon Corporation; Barclays
US LLC; Capital One Financial Corporation; Citigroup Inc.; Credit Suisse Holdings (USA)
LLC; Deutsche Bank USA Corp.; The Goldman Sachs Group, Inc.; HSBC North America
Holdings, Inc.; JPMorgan Chase & Co.; Morgan Stanley; The PNC Financial Services Group,
Inc.; RBC USA Holdco Corporation; State Street Corporation; TD Group US Holdings LLC;
UBS Americas Holdings LLC; U.S. Bancorp; e Wells Fargo & Company. Jd as large noncom-
plex firms foram: Ally Financial, Inc.; American Express Company; BB&T Corporation;
BBVA Compass Bancshares, Inc.; BMO Financial Corp.; BNP Paribas USA, Inc,; Citizens Fi-
nancial Group, Inc; Discover Financial Services; Fifth Third Bancorp; Huntington Banc-
shares Incorporated; KeyCorp; M&T Bank Corporation; MUFG Americas Holdings Corpo-
ration; Northern Trust Corporation; Regions Financial Corporation; Santander Holdings
USA, Inc,; e SunTrust Banks, Inc.
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qualquer requisito adicional a holdings bancdrias cujos ativos consolidados
somem entre Us$ 100 e Us$ 250 bilhdes. Contudo, para fazé-lo, é necessdrio
que (i) aja por meio de ordem ou regra promulgada nos termos da segao
553 da Lei de Procedimento Administrativo (exigindo notificacdo e apre-
ciacdo publicos) e (ii) determine que a aplicagao do EPS é “apropriada para
prevenir ou mitigar riscos a estabilidade financeira [dos EUAJ” ou “para
promover a seguranca e a solidez da holding bancdria ou das holdings ban-
carias”, levando em consideragdo sua estrutura de capital, perfil de risco,
complexidade, atividades financeiras, tamanho e “quaisquer outros fatores
relacionados ao risco que o [Federal Reserve] considere apropriados” (US
House of Representatives, 2018, p. 63).

4.5.2.Volcker Rule
Com a aprovagao do Economic Growth Act, as institui¢des bancdrias
seguradas e suas afiliadas cujo total de ativos consolidados seja menor que
us$ 10 bilhoes, ou que possuam total trading assets e liabilities em percentual
inferior a 5% do total de ativos consolidados, estdo isentas da Regra de
Volcker. Qualquer instituicdo depositdria cuja controladora exceda us$ 10
bilhdes em ativos ou o percentual estabelecido em 5% ndo se qualifica
para a isencdo. Outra modificacdo estabelecida pela nova lei diz respeito
a proibicao do uso do nome ou de variacoes do nome de uma instituicao
bancdria em fundos de hedge ou private equity por ela patrocinados. De
acordo com a norma, tais fundos estdo autorizados a compartilhar o nome
ou variacoes do nome de uma entidade bancdria desde que
o consultor de investimentos nao seja [...] e ndo compartilhe o nome ou
variagdo do mesmo nome de uma instituicao depositdria segurada, uma
empresa que controla uma instituicdo depositdria segurada ou uma em-
presa que é tratada como holding bancdria para fins da Segdo 8 da Lei
Bancdria Internacional de 1978 [ou seja, aquelas empresas conhecidas

como “organizacdes bancdrias estrangeiras” ou “FBOs”], e 0 nome nio
contenha a palavra “banco”. (US House of Representatives, 2018, p. 15)

Segundo a retdrica oficial, o principal objetivo das agéncias federais é
reduzir ainda mais as obrigagdes de compliance para as instituicdes finan-
ceiras de pequeno e médio porte e, dessa forma, reduzir os custos e a incer-
teza enfrentados por essas institui¢des no cumprimento da regra final. Isso
porque, na experiéncia das agéncias desde a adogao da regra final de 2013,
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esses custos foram interpretados como desproporcionalmente elevados
em relacdo ao tamanho das atividades comerciais.

A “Regra de Volcker 2.0” introduz o conceito de “presuncao de conformi-
dade” (presumption of compliance) baseada em niveis brutos de negociagoes
de posigoes ativas e passivas (tiers of gross trading and assets liabilities— TAL).
A regra de 2013 jd estabelecia vdrios niveis de requisitos do programa de
conformidade com base no volume de ativos consolidados da entidade
bancdria. A regra final revé esse regime de conformidade ao classificar as
entidades bancdrias com base apenas nos ativos e passivos comerciais (sem
referéncia a dimensao total do ativo). Assim, de acordo com a nova regra,
o volume de negociagdo de ativos e passivos brutos é calculado através da
soma bruta média de TAL durante os quatro trimestres anteriores conse-
cutivos, tal como medida no dltimo dia de cada trimestre.

A ideia da presungdo de conformidade € isentar institui¢oes bancdrias
de qualquer obrigagdo de conformidade com as subpartes B e C da Regra de
Volcker, que tratam, respectivamente, do trading proprietdrio e da relacao
com fundos cobertos. Todas as institui¢oes bancarias classificadas dentro
dos limites de negociacdo de suas posicoes ativas e passivas estariam sob
a presungao de conformidade e, dessa forma, deveriam aderir ao programa
simplificado de conformidade. De acordo com o texto final da nova regra,
aprovado em novembro de 2019,

o objetivo dessa presuncdo de observancia seria reduzir ainda mais os
custos de observancia para bancos de pequeno e médio porte que ndo
se envolvam nos tipos de atividades sujeitas a secdo 13 do BHC Act ou
se envolvam apenas em escala limitada. (Federal Register, 2019, [s.p.])

O texto final da nova regra também prevé a revogacao da presungao
de conformidade pelas agéncias federais apds exame ou auditoria, e as
agéncias teriam autoridade para sujeitar uma entidade bancdria com ati-
vidade comercial limitada ou moderada a outros tipos de requisitos de
conformidade. Além disso, estdo eliminados os requisitos do programa de
conformidade “reforcada” (“enhanced compliance program”), até entdo apli-
cdveis a entidades bancdarias com mais de us$ 50 bilhdes em ativos totais
consolidados (Meyerson; Noreika, 2019).

Jd as instituicdes consideradas significativas em termos do total de ati-
vos e passivos brutos devem estar em conformidade com os requisitos do
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enhanced compliance program, a saber: (i) politicas e procedimentos dese-
nhados a fim de documentar, descrever, controlar e limitar as atividades
comerciais permitidas e as atividades dos fundos cobertos; (ii) controles
internos de monitoramento de conformidade; (iii) um quadro de gestao
com a finalidade de assegurar a responsabilizacdo adequada de praticas
que ndo estejam em conformidade com a lei; (iv) testes e auditorias inde-
pendentes do programa de compliance; (v) manutencdo de registros. Esses
requisitos condizem com aqueles apresentados originalmente pela regra
final de 2014. A grande alteracdo diz respeito a quais instituicdes estdo
sujeitas a eles.

Para as institui¢des consideradas “moderadas” em termos de ativos e
passivos, as principais alteracoes se referem a ndo necessidade de confor-
midade com o requisito de certificacdo do CEO e a comunicacao de certas
métricas para as mesas de negociacao.

Tabela 4.1: Dodd-Frank Act X Economic Growth Act

Economic Growth

Dodd-Frank Act Act

Classificagdo automatica como SIFI
(systemically important >$50 bi >$250 bi
financial institution)

CCAR (Comprehensive Capital Analysis

50 bi 100 bi
and Review) >3 I >3 !

10 bi — S50 bi, anual, trés
Company-run Stress Test (Testes de 3 , IA > hand
cenarios

estresse feitos pela propria instituicdo e <$250 —isentas

> $50 bi, semianual, trés
submetidos ao regulador federal) .
cenérios

>$250 bi —anual, dois

> $50 bi, anual, trés cenarios

cenérios de estresse $100 bi—$ 250 bi—“pe-
riodicamente”

Supervisory Stress Test (Testes de
estresse conduzidos pelo regulador fe-
deral correspondente)

Living Wills . )
50 b 250 b
(Planos de encerramento ordenado) >3 ! >3 !
Risk Committee (Departamento encar-
dod
regaco de > $10 bi > $50 bi

supervisionar as praticas de gerencia-
mento de risco da propria instituigao)

(continua)
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Dodd-Frank Act

Economic Growth
Act

U.S. leverage ratio
(Taxa de alavancagem dos bancos nor-
te-americanos)

Todas as instituigdes,
independentemente do
tamanho (medido em vo-
lume de ativos consoli-
dados)

FED deve desenvolver
uma medida especifica
para leverage ratio de
community banks

Regra de Volcker

Proibigéo de proprietary
trading (permitido apenas
caso fique comprovado
que a operagao constitui
um servigo a clientes)
Proibigdo de que bancos
utilizem qualquer decla-
rac@o que induza um in-
vestidor a acreditar que a
entidade bancaria ou uma

< $10 bi —isentas

<5% do total consoli-
dado de ativos sob a
forma de trading assets
ou liabilities — isentas
name sharing permitido
em determinadas cir-

das suas afiliadas garan- cunstancias
te as obrigagdes ou o de-
sempenho de determina-

do fundo (name sharing)

Fonte: Elaboragdo dos autores.

4.6. CONSIDERAGOES FINAIS

Conforme apresentado neste capitulo, a complexidade da tentativa de
reforma estrutural sob a forma da Lei Dodd-Frank colide com dois pontos
levantados por Minsky acerca das caracteristicas da regulagdo financeira.
Em primeiro lugar, sobre a necessidade de uma teoria que refletisse a rea-
lidade dos mercados e que servisse de base para a regulagao financeira, a
andlise apresentada torna evidente que, mais uma vez, o foco da regulacao
estd no tamanho das instituicoes. Portanto, o conceito de fragilidade endé-
gena de Minsky bem como o grau de interconectividade das instituigdes
financeiras seguem sendo negligenciados pelos reguladores. Em verdade,
o Economic Growth and Regulatory Relief Act reforca essa tendéncia ao
isentar institui¢des de entrarem em conformidade com a regra com base
exclusivamente no tamanho, medido pelo volume de ativos e passivos
brutos, ou no nimero de participantes. Fundos de hedge e private equity se
beneficiam de tal excegdo e seguem tendo relacoes estreitas com bancos
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comerciais, devendo apenas limitar o numero de participantes e utilizar
praticas contdbeis para que sigam atuando no mesmo tipo de atividade
em que atuavam antes da crise. Em segundo lugar, Minsky atenta para a
necessidade de se compreender o impacto da regulacao diante das condi-
¢des econdmicas correntes e mudancas em desenvolvimento no sistema
financeiro. Portanto, a tentativa de resgatar uma estrutura condizente
com a realidade do sistema financeiro da década de 1930 tampouco pa-
rece estar alinhada com a visdo de Minsky, tanto em termos dos impac-
tos economicos da regulacdo quanto em termos de desenvolvimento do
sistema financeiro.

Ademais, a regulacdo de instituigdes financeiras envolve, além da for-
mulacdo de regras e procedimentos, a supervisao e o monitoramento conti-
nuo das atividades das firmas-alvo. Portanto, em um contexto de constante
mudanca dos mecanismos e estruturas de financiamento, as informacoes
ao dispor dos reguladores devem ser amplas e acessiveis a todo o tempo.
Também com relacdo a quantidade de informacao disponivel aos regula-
dores e ao publico em geral, a nova versdo da Regra de Volcker vai contra
a visdo de Minsky. Isto €, a presuncdo de conformidade, além reduzir a
quantidade de informacao a disposigdo dos reguladores, ignora o fato de
que € a interconectividade das institui¢des que as torna sistemicamente
relevantes, e ndo seu tamanho.

O regulatory rollback trazido pelo Economic Growth and Regulatory
Relief Act seria interpretado por Minsky como o momento de passagem
para a fragilidade financeira. Em outras palavras, a “calmaria” dos ultimos
dez anos resultou no questionamento acerca da necessidade da regula-
¢do posta em vigor como resposta as praticas que conduziram a crise. E
preciso refletir se o contdgio em meio a crise financeira de 2008 veio da
universalizagdo dos bancos ou de outras caracteristicas estruturais do
sistema financeiro. Em verdade, a maior parte da regulacao que sucede a
crise trata a universalizacdo como o grande problema do sistema finan-
ceiro atualmente. A respeito dos requisitos de capital como alternativa ao
problema das instituicdes grandes demais para falir, destaca-se que, apesar
do aumento desses requisitos apds a crise, os niveis atuais ainda sdo inca-
pazes de fazer com que as institui¢oes financeiras internalizem os riscos
associados ao grau de alavancagem que assumem.
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A partir da andlise apresentada, conclui-se que, embora a reforma fi-
nanceira representada pela Lei Dodd-Frank traga uma série de avangos
em termos de supervisdo e maior transparéncia do sistema financeiro, ela
nao revolveu grande parte dos problemas estruturais que conduziram a
crise subprime. Por outro lado, existe a possibilidade de que tais avancos
sejam comprometidos pelo Economic Growth and Regulatory Relief Act,
que, além de ndo atacar o problema das instituicoes grandes demais para
falir, isenta de conformidade com requisitos prudenciais uma série de ins-
tituicdes com base no volume de ativos, e ndo em sua interconectividade.
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Derivativos financeiros e risco
sistémico: as licoes do Barings Bank,
LTCM, Lehman Brothers e AIG’

Norberto Montani Martins e Paula Marina Sarno

5.1.INTRODUGCAO

Em 1995, um dos primeiros merchant banks no mundo, o Barings Bank,
declarou faléncia apds acumular enormes perdas em negociagdes (frau-
dulentas) de derivativos em sua unidade de Cingapura. Trés anos depois, o
famoso fundo de hedge americano Long-Term Capital Management (LTCM)
entrou em colapso na esteira das crises dos mercados emergentes do final
da década de 1990, forgando o Federal Reserve Bank de Nova York a socorré-
-lo para evitar um grande colapso financeiro. Em 2008, o banco americano
Lehman Brothers, de 164 anos, pediu faléncia, inaugurando o maior co-
lapso econdmico desde a Grande Depressdo de 1929. Quase coincidente-
mente com o Lehman, a seguradora americana American International
Group (AIG) estava prestes a falir quando o governo dos EUA interveio e
a socorreu.

Esses episodios foram determinados pelas enormes mudancas que ocor-
reram no sistema financeiro global durante as décadas de 1990 e 2000.
Conglomerados financeiros foram formados por meio de fusoes e aqui-
si¢cdes, concentrando, a0 mesmo tempo, a prestacao de servicos de banco
comercial, banco de investimento e seguros. Como parte do mesmo pro-
cesso, eles expandiram suas fronteiras, desenvolvendo atividades geogra-
ficamente fora de suas jurisdigdes originais. Por fim, houve também um

1 Este capitulo € uma republicacao traduzida para o portugués do texto publicado em
2018 como “Working Paper n® 1812”, da Post-Keynesian Economics Society.
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grande aumento da importancia de produtos novos e mais complexos,
como securitizagdes e derivativos financeiros. Portanto, ndo é surpresa
que as corridas aos bancos e as quebras das bolsas de acoes, que durante
séculos ameacgaram a estabilidade financeira, tenham sido substituidas
por outros tipos de eventos, com outros protagonistas e problemas novos
e mais complexos.

Este capitulo tem como objetivo analisar o papel desempenhado pelos
derivativos financeiros em episddios de crises sistémicas (reais e poten-
ciais) sob a dtica de um arcabouco analitico pés-keynesiano. A metodo-
logia consiste em realizar quatro estudos de caso, examinando o colapso
ou quase colapso do Barings Bank, LTCM, Lehman Brothers e AIG. Todos
esses quatro casos compartilham duas coisas em comum. Em primeiro
lugar, esses eventos sdo comumente rotulados como os mais significativos
“eventos sistémicos” originados no sistema financeiro® nas ultimas déca-
das. Nem todos eles deram origem a uma grande crise financeira, mas a
visdo dominante sobre esses episddios sugere que eles representaram uma
ameaca real a estabilidade financeira e econémica global. Em segundo lu-
gar, percebe-se que eles estavam diretamente relacionados aos derivativos
financeiros.

Mais especificamente, descrevemos os quatro casos e analisamos mais
detalhadamente a participacdo dos derivativos no processo e as causas
desses problemas financeiros e seus desdobramentos. Para tanto, desenvol-
vemos um referencial analitico baseado nos trabalhos de Minsky (1975a,
2016) e Carvalho (2015), centrado nos conceitos de fragilidade financeira
e risco sistémico. Esse quadro reflete a visdo de que as crises sistémicas sao
endogenamente gestadas e de que a fragilidade financeira generalizada
contribui para sua materializacdo. Com base nessa estrutura, discutimos
de que forma os derivativos contribuiram para o aumento do risco sisté-
mico em cada uma das quatro experiéncias, focalizando seus efeitos na
fragilidade financeira e sua influéncia no contdgio e no risco sistémico.

2 Outros episédios sistémicos que geraram instabilidade financeira nos mercados finan-
ceiros nas ultimas décadas, como a crise cambial dos mercados emergentes e a bolha das
pontocom, tém origens diferentes e sdo explicados por processos diferentes (por exem-
plo, liberalizacdo da conta de capital) em comparagdo com os episédios aqui analisados
(cf. Aliber; Kindleberger, 2015).
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O restante deste capitulo estd dividido da seguinte forma: as se¢oes
2,3, 4 e 5 descrevem, respectivamente, os casos do Barings Bank, LTCM,
Lehman Brothers e AIG; a segdo 6 apresenta os conceitos de fragilidade
financeira, contdgio direto e indireto e risco sistémico e discute o papel
desempenhado pelos derivativos em cada um dos quatro episodios na
acumulacdo de fragilidade financeira e risco sistémico e na promogao do
contdgio; a conclusdo, por sua vez, fecha o capitulo.

5.2. AFALENCIA DO BARINGS BANK

O Barings Bank foi fundado em 1762 na cidade de Londres. Foi o se-
gundo banco de comércio (merchant bank) mais antigo do mundo e um
dos bancos mais respeitados da City londrina, devido a sua tradigdo em
financgas internacionais, empréstimos comerciais e subscrigao de titulos.
Com o tempo, as atividades do Barings evoluiram para outros negdcios,
como atividades comerciais. O banco expandiu sua atuagdo para a negocia-
cdo e corretagem de valores mobilidrios em 1984, quando comprou uma
corretora de valores mobilidrios? e fundou o Barings Securities Limited.

Entre os objetivos do Barings Securities estava a expansdo dos nego-
cios do banco na regido da Asia-Pacifico, especialmente no Japdo, uma
poténcia em ascensdo no cendrio financeiro global nos anos 1970-1980. O
banco operava por meio de subsididrias na Asia e atuava principalmente
como corretora de valores para seus clientes, embora também conduzisse
negociacoes por conta propria. As subsididrias foram estabelecidas no
Japao, Hong Kong e Cingapura.* Em particular, a unidade de Cingapura,
Barings Futures Singapore (BFS), foi fundada em 1987, com assento na
bolsa Singapore International Monetary Exchange (Simex).

Foi devido a essa subsididria de Cingapura que, em 26 de fevereiro de
1995, a longa histdria do Baringss chegou ao fim. O banco faliu depois de
acumular enormes perdas em derivativos financeiros. As transagdes de um
unico trader, Nicholas Leeson, gerente-geral e chefe da tesouraria da BFS
desde 1992, foram responsaveis por derrubar o banco de duzentos anos.

3 A corretora Henderson Crosthwaite.

4 Outras duas subsididrias foram estabelecidas em Londres e Nova York. O organograma
pode ser encontrado em HMSO (1995, p. 290).

5 Barings Plc, uma empresa-mde do Barings Group (HMSO, 1995, p. 290).
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A atividade de negociacdo de derivativos de Leeson estava focada em
futuros e opgoes com base no Nikkei (o principal indice de a¢des japonés) e
em titulos do governo japonés (JGBs). Em uma frente, a estratégia consistia
em arbitrar precos dos contratos futuros (Nikkei e JGBs) entre as bolsas de
Téquio, Osaka e Cingapura, uma estratégia livre de risco, embora consumi-
dora de margem — conhecida como switching (Stonham, 1996a).° Em outra
frente, Leeson buscou estratégias agressivas, usando uma combinacdo de
opcoes e, em seguida, assumindo posi¢des compradas e proprietdrias no
Nikkei sem a protecdo apropriada (hedge) (Gapper; Denton, 1996). O tra-
der, que comecou a trabalhar na Simex em julho de 1992, relatou lucros
crescentes do final de 1992 a 1994. Esses lucros aparentemente vieram da
estratégia de arbitragem “livre de risco”. Ele acumulou muito prestigio
no mercado e com a diretoria do Barings, uma vez que esses lucros resul-
taram em grandes bonus pagos para o conselho e para os funciondrios do
banco, incluindo ele proprio. No entanto, os valores declarados por Leeson
revelaram-se ficticios: os relatdrios didrios enviados eram uma peca de
ficcdo e a estratégia lucrativa sem riscos era apenas uma fantasia (Gapper;
Denton, 1996, p. 29).

As transagdes agressivas e de risco feitas por Leeson registraram per-
das crescentes, que foram ocultadas por meio de uma conta chamada
Error Account 88888. Essa conta foi criada pelo back-office com o objetivo
de evitar problemas de reconciliagdo criados por pequenos e numerosos
erros na conta de erro original Error Account 99905 (Drummond, 2008,
p-37-38; Leeson, 1997, . 53). A diferenca é que todos os detalhes da Conta
88888 eram gerenciados e classificados pela unidade de Cingapura, ndo
por Londres. Leeson usou essa conta para esconder seus erros como ope-
rador inexperiente durante seus primeiros meses no pregao (1992) e en-

6 A arbitragem envolve comprar futuros em um mercado e, simultaneamente, vendé-los
em outro. A estratégia ndo € arriscada porque a posicdo comprada no primeiro mercado é
compensada pela posi¢do vendida no tltimo. No entanto, nas bolsas de futuros, os requi-
sitos de margem sao usados como um colchdo de seguranca para as transagoes. As mar-
gens sao ajustadas diariamente, com os negociadores de arbitragem tendo que comprome-
ter grandes somas para cobrir contratos deficitdrios. No entanto, as trocas ndo pagam em
dinheiro em contratos com fins lucrativos. Portanto, o arbitrador precisa esperar até que
os contratos lucrativos amadurecam para corresponder aos resultados, financiando essa
lacuna durante o processo.
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tdo, como a estratégia mostrou-se bem-sucedida, continuou a usa-la para
ocultar todas as perdas em negociacoes nao autorizadas nos anos seguintes
(Gapper; Denton, 1996).

Como apontado por Stonham (1996b, p. 269):7 “As negociagcoes nao
autorizadas de Leeson comecaram quase na mesma época em que ele as-
sumiu seu cargo em Cingapura”. Desde o inicio, Leeson aparentemente
estava arbitrando nas bolsas japonesas e de Cingapura, embora estivesse
assumindo posi¢oes compradas ou vendidas sem hedge em derivativos.
Ainda que s6 tivesse permissdo para negociar opcoes em nome de clien-
tes, assumiu posicoes proprietdrias crescentes em opgoes Nikkei, usando
estratégias de alto risco.

Avisdo de Leeson era a de que o indice Nikkei “continuaria sendo nego-
ciado no mesmo intervalo limitado que havia sido negociado nos ultimos
meses” (Stonham, 1996b, p. 271). Assim, ele se envolveu em uma estratégia
de derivativos conhecida como short straddle ou straddle writeno Nikkei. O
short straddle consiste na combinacado de dois contratos de opgoes, em que
se vende uma opcao de compra e uma opcao de venda sobre um ativo sub-
jacente com o mesmo preco de exercicio e data de vencimento. Conforme
apontado por Hull (2018, p. 265): “Se o preco das a¢des na data de venci-
mento estiver préximo do preco de exercicio, o resultado serd positivo. No
entanto, a perda decorrente de uma grande variacdo € ilimitada”. Devido
a possibilidade de perda ilimitada, pode-se rotular essa estratégia como
uma transacao de alto risco.?

No entanto, o curso dos acontecimentos foi o oposto do imaginado por
Leeson. O operador teve grandes contratempos no final de 1993 e, apds
um cendrio mais favordvel durante os primeiros meses de 1994, as bolsas
japonesas inauguraram um periodo de instabilidade. As perdas estavam

7 As traducoes de Stonham (1996b), BIS (1995, 1999), Edwards (1995), Walter e Krause
(1999), AIG (2008), Duffie (2010), FSB (2010), FCIC (2011), Carvalho (2015), Hull (2018), Al-
lington et al. (2012), Williams (2010), Peirce (2014) e FRB (2008) sdo nossas (N. A.).

8 Zhang (1995, p. 113-114) descreve o ganho de straddles curtos, enquanto Hull (2018,
p. 265) explica o ganho de straddleslongos. A soma dos precos das opgdes de compra e venda
muda positivamente com a volatilidade do mercado; quando essa volatilidade aumenta,
o detentor da posicao comprada do straddle ganha e o straddle writer perde (Zhang, 1995,
P- 148-149). Essas perdas sdo ilimitadas porque ndo hd limite para os movimentos dos pre-
¢os a vista, que podem divergir muito dos pregos de exercicio no vencimento.
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aumentando na Conta 88888. Em janeiro de 1995, uma grande desacelera-
cdo se seguiu a um terremoto em Kobe, no Japao. Alguns dias apds o terre-
moto, o indice de agdes Nikkei 225 caiu 1.000 pontos-base e 0o mercado de
acoes japonés iniciou uma trajetoria de instabilidade e queda.

Esses eventos geraram enormes perdas para a BFS, ocultas na Conta
88888. Embora esses resultados ndo tenham sido relatados, eles exigiram
chamadas de margem crescentes. Na tentativa de reverter essas perdas,
Leeson passou a abrir grandes posi¢des compradas em futuros de Nikkei,
acreditando que essas negociacoes seriam capazes de movimentar o mer-
cado em uma diregdo favoravel. As exposi¢des do BFS tornaram-se ainda
maiores e 0 banco tornou-se mais vulneravel aos contratempos do mer-
cado, uma vez que, se essa estratégia ndo fosse bem-sucedida, perdas adi-
cionais seriam geradas devido as posi¢des compradas no mercado futuro.

Além disso, com o objetivo de reduzir os requisitos de margem no port-
folio BFS, Leeson escreveu opcoes de venda no indice Nikkei. Seu provavel
entendimento era de que, dada a intensidade da queda dos precos das a¢des,
a expectativa dos participantes do mercado era de que os precos das agoes
ndo atingiriam os mesmos niveis que prevaleciam antes do terremoto, o
que, portanto, aumentaria o preco das opcdes de venda. Esse aumento de
preco nas opgoes de venda reduziria as chamadas de margem do Simex.?
Com essa tdtica, ele apostava também que as cotagdes das agdes nao cai-
riam ainda mais, pois, se isso ocorresse, aumentaria o risco de as contra-
partes exercerem as opgdes e, portanto, elevaria as chamadas de margem,
gerando o resultado oposto.

Porém, o indice Nikkei continuou a cair. Como era de se esperar, as enor-
mes exposi¢des compradas em futuros assumidas pelo Barings ndo foram
capazes de reverter a trajetoria do mercado e comprometeram ainda mais

9 O prego de uma opcdo de venda estd perfeita e negativamente correlacionado ao preco
do ativo-objeto: quanto mais o preco do ativo-objeto aumenta no mercado a vista, menor é
a probabilidade de exercicio dessa opcdo. O Simex adotou a metodologia Standard Portfo-
lio Analysis of Risk (SPAN), que avalia o risco global embutido na exposigdo de uma insti-
tuicdo a derivativos, compreendendo os mercados de futuros e opcoes. No caso de opcoes
de venda em que o prémio é maior do que a garantia exigida, a troca permite ao partici-
pante utilizar esse excedente para cobrir as exigéncias de margem de outros contratos.
A estratégia adotada pelo Barings pressupde que os prémios nas op¢des de venda irdo au-
mentar, criando assim um excesso positivo que pode ser reorganizado para reduzir as ne-
cessidades de margem.

161



162

REGULAGAO FINANCEIRA

a posicao financeira do banco. O efeito combinado de posi¢des compra-
das em futuros de Nikkei e opcoes de venda em necessidades de garantia
resultou em um grande revés na capacidade de alavancagem do BFS, ou
seja, essas exposi¢oes implicaram chamadas de margem crescentes. Até
24 de fevereiro de 1995, o Barings Group enviou cumulativamente £ 742
milhoes para a BFS a fim de atender a essas necessidades, o que represen-
tava aproximadamente duas vezes o capital do banco (HMSO, 1995, p. 97).

A situacdo financeira real da BFS foi desvendada a medida que as cres-
centes chamadas de margem em janeiro e fevereiro revelaram que as posi-
coes de Leeson ndo eram de clientes, mas proprietdrias, e as auditorias in-
ternas comecaram a examinar relatdrios e informacoes contdbeis. Rumores
sobre a provdvel faléncia do Barings comecaram a se espalhar. Os partici-
pantes do mercado comecaram a especular sobre os efeitos da faléncia nos
mercados em que o banco operava. Depois de uma tentativa fracassada de
chegar a um acordo para salvar o banco, o Barings Plc declarou-se insol-
vente. Os numeros de 27 de fevereiro de 1995, dia em que o Barings entrou
em colapso oficialmente, revelaram que as posi¢des de Leeson causaram £
827 milhoes em perdas (HMSO, 1995, p. 59) — contra uma base de capital
de cerca de £ 480 milhdes (Drummond, 2008, p. 2).

O Banco da Inglaterra ndo realizou uma operacdo de salvamento do
Barings com dinheiro publico devido a prépria natureza dos problemas
da instituigdo,”® ainda que tenha tentado coordenar esforcos para resol-
ver a situacdo. Nao houve um acordo sobre um “resgate” com financia-
mento privado devido a incerteza que cercou os nimeros reais das perdas
do BFS."* Mas os efeitos sistémicos do colapso do Barings eram temidos:

10 Entre os motivos que explicam o risco monumental assumido pelo Barings, pode-se des-
tacar o fato de a administracdo do banco dar pouca atencao as questoes relacionadas ao
risco operacional: o chefe de Leeson ndo exercia um controle rigido sobre suas atividades;
Leeson era responsavel pelas transacoes de derivativos enquanto sua esposa trabalhava no
departamento de contabilidade, que deveria monitorar suas operacoes e exposicoes — esse
fato facilitou os procedimentos de ocultagdo de perdas, falsificacdo de documentos e reali-
zagdo de operagdes sem autorizacdo prévia; havia um esquema de compensacgao agressivo,
que distribuia bénus para os negociadores com base nos resultados positivos alcangados
pelo banco, mas que nio tinha relacdo com os riscos de suas transacoes.

1 Aincerteza de informacgio também resultou da fragmentacdo regulatdria a que o Barings
estava sujeito. Faltava uma coordenagdo entre as autoridades regulatdrias dos trés diferen-
tes paises envolvidos na supervisio do banco (HMSO, 1995).
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as consequéncias para a City de Londres eram desconhecidas e temia-se
ocorrer uma perda de confianca em outros bancos comerciais. Além disso,
pensava-se também que o colapso poderia ter efeito domind sobre as con-
trapartes do BFS e, por ultimo, mas ndo menos importante, que a relacdo
diplomadtica entre Cingapura e a Gra-Bretanha poderia ser prejudicada
(Gapper; Denton, 1996).

Na sequéncia do colapso, as contrapartes do Barings acumularam per-
das, uma vez que o banco ndo honrou seus contratos de derivativos, mas
elas foram parcialmente mitigadas pelos colchdes instituidos pelas bolsas
de futuros. Alguma turbuléncia foi sentida nos mercados financeiros de
Londres e da Asia, reforcando a queda da bolsa japonesa, mas nio ocorreu
uma crise sistémica. A posicdo financeiramente fragil do Barings foi perce-
bida como idiossincratica, com a culpa recaindo sobre Leeson e a diretoria
do banco. Além disso, ndo havia pequenos depositantes ameagados pela
faléncia do Barings, que ndo era uma instituicdo considerada “grande de-
mais para falir” (Lewis, 1995). As consequéncias do colapso foram, entdo,
contidas (Kérnert, 2003, p. 206). O maior revés foi sentido pela propria
instituicdo financeira de duzentos anos: ela foi vendida ao holandés ING
Group, um banco sélido com uma base de capital de £ 9,1 milhdes, pelo
valor nominal de £ 1.

O colapso do Barings mostrou que a alavancagem fornecida pelos deri-
vativos pode aumentar os lucros financeiros, mas também pode resultar
no acumulo de enormes perdas que podem corroer rapidamente o capital
de um banco. Sua faléncia ocorreu ndo apenas por causa das apostas frus-
tradas nos mercados de derivativos, mas também por falhas nos controles
operacionais e de gestdo e nas regulamentacdes de negdcios internacionais.

No ambiente competitivo oriundo da globalizacdo financeira, bancos
como o Barings direcionaram suas operagoes para novos mercados e ins-
trumentos, principalmente de derivativos financeiros, com o objetivo de
aumentar seus lucros. As mesas de negociacao de derivativos foram cria-
das e a negociagdo proprietdria nos mercados de derivativos revelou seu
potencial para obter lucros enormes. Os bancos comegaram a negociar
derivativos como especuladores e o potencial para obter grandes lucros
também revelou o potencial para grandes perdas. As consequéncias sisté-
micas do evento Barings foram, ndo obstante, limitadas.
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5.3.0 COLAPSO DO LONG-TERM CAPITAL MANAGEMENT (LTCM)

A globalizagdo financeira também trouxe a cena dos sistemas financeiros
novos atores, como os chamados fundos de hedge. Um fundo de hedge é um
veiculo de investimento coletivo administrado por gestores profissionais
que normalmente é caracterizado por estratégias ativas para obter retornos
extraordindrios (alfa) para seus investidores, frequentemente utilizando
derivativos e alavancagem para atingir esse resultado (Chesnais, 2016,
p- 224-225; Hull, 2018, p. 12). Esses veiculos se tornaram populares™ a partir
do final da década de 1980, em particular, quando investidores famosos,
como George Soros, montaram seus fundos e comecaram a entregar retor-
nos notdveis.”> Qutro fator que explica a popularidade dos fundos de hedge
foia completa auséncia de supervisdo por parte das autoridades regulato-
rias, o que significa que esses veiculos ndo tém encargos regulatérios nem
restricdes para investir e realizar suas transacoes.

John Meriwether, ex-vice-presidente do Salomon Brothers, um banco
de investimentos de Wall Street fundado em 1910, criou o fundo de hedge
Long-Term Capital Management (LTCM), constituido no estado ameri-
cano de Delaware e com sede em Connecticut. O LTCM comecou a ser
negociado em 24 de fevereiro de 1994. O sr. Meriwether recrutou opera-
dores e economistas famosos, como Robert C. Merton e Myron S. Scholes,
duas das principais referéncias em financas, como diretores do LTCM
(Lowenstein, 2001).

12 Entre investidores ricos, como individuos ricos, investidores institucionais e institui-
¢oes financeiras.

13 Existem registros de veiculos de investimento do tipo fundos de hedge antes da década
de 1990. O termo hedged ou hedge fund remonta a 1949, quando Alfred W. Jones estabele-
ceu um pool de investimentos para implementar novas estratégias de gestdo de portfélio,
com base em vendas a descoberto, alavancagem e hedge. No entanto, os fundos de hedge
ganharam importancia apenas quando ocorreu a globalizagdo financeira. Num primeiro
momento, os individuos ricos foram os principais investidores desses veiculos, mas com
o0 tempo esse conjunto se expandiu para outros investidores institucionais, como fundos
de pensao e bancos.

14 Vale ressaltar que, posteriormente, Merton e Scholes conquistaram juntos o Prémio No-
bel de Ciéncias Econémicas de 1997, concedido pelo Sveriges Riksbank, por sua contribui-
¢do na precificacdo de derivativos.
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O LTCM teve uma posicao de destaque entre os fundos de hedgendo ape-
nas pela excelente reputacao de sua equipe, mas também por sua grande
capitalizacdo inicial, de us$ 1,3 bilhdo. Essa posicao também foi influen-
ciada pelos resultados espetaculares alcangados nos dois primeiros anos
de operagdo do fundo: o LTCM produziu retornos sobre o patrimoénio de
43% e 41%, respectivamente, em 1995 e 1996, resultados muito superio-
res aos retornos dos principais indices de acoes dos EUA no periodo.’s Ao
final de 1997, a capitalizacdo do fundo havia crescido para mais de uss$ 7
bilhdes (Edwards, 1999, p. 197). No entanto, alguns meses depois, na esteira
da moratdria russa em agosto de 1998, o LTCM estava prestes a entrar em
colapso. Esse teria sido o curso dos acontecimentos se catorze grandes
bancos americanos ndo capitalizassem o fundo, apoiados pelo Federal
Reserve, e evitassem um grande revés nos mercados financeiros globais.

O LTCM era um fundo de hedge tradicional (Walter; Krause, 1999, p. 20).
Sua estratégia era neutra em termos de mercado, ou seja, ele buscava lucrar
tanto com o aumento como com a diminuicdo dos precos dos ativos,
atuando em varios mercados em todo o mundo e transacionando varios
tipos de ativos. Os gestores procuravam anomalias de preco entre os ati-
vos, focando principalmente em instrumentos de renda fixa com taxas
pré-fixadas, e exploravam essas anomalias com a ajuda de derivativos e
investimentos alavancados. Devido a essa estratégia, esperava-se que os
retornos do fundo fossem altamente independentes da evolugdo dos mer-
cados (Walter; Krause, 1999, p. 21).

Dada essa abordagem, o LTCM se engajou em uma estratégia de inves-
timento conhecida como arbitragem de convergéncia (Hull, 2018, p. 34).
O fundo especulou com os spreads de taxas de juros nos mercados de titulos
e apostou na convergéncia de preco entre ativos com diferentes riscos de
liquidez e crédito.” Segundo Walter e Krause (1999, p. 26-27), a estratégia
do LTCM pode ser descrita como a combinacgdo de posi¢cdes compradas

15 Por exemplo, o S&P gerou retornos de 35% e 20%, respectivamente, em 1995 e 1996.

16 Hull (2018, p. 34) fornece o seguinte exemplo de arbitragem de convergéncia: “{Um in-
vestidor] encontraria dois titulos, X e Y, emitidos pela mesma empresa, que prometeu os
mesmos pagamentos, com X sendo menos liquido (ou seja, menos negociado ativamente)
do que Y. O mercado atribui um valor a liquidez. Como resultado, o prego de X seria menor
do que o preco de Y. O LTCM compraria X, venderia Y e esperaria, na expectativa de que os
precos dos dois titulos convergissem em algum momento futuro”.
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em ativos cujos precos os gestores julgaram estar subapreciados e com po-
tencial de subir (por exemplo, titulos lastreados em hipotecas) e posicoes
vendidas em ativos cujos precos eram considerados sobrevalorizados (por
exemplo, titulos do governo dos Estados Unidos). Por exemplo, o LTCM
apostava na convergéncia entre as taxas de juros de titulos do governo
norte-americano on-the-rune off-the-run,”” e entre as taxas de juros dos titulos
americanos e outros titulos de mercados emergentes, entre eles a Russia.

Os instrumentos derivativos também foram uma peca central nas ati-
vidades do LTCM. O fundo assumiu posi¢oes futuras de taxas de juros e
indices de acoes nas principais bolsas de futuros em todo o mundo e tam-
bém celebrou contratos de derivativos de balcdo com “vdrias dezenas de
contrapartes”, por meio de swaps, contratos a termo e opgdes sobre taxas de
juros e indices de agdes (PWGFM, 1999, p. 11). De acordo com o BIS (1999,
P- 39), 0 LTCM era “talvez o usudrio individual mais ativo do mundo em
contratos de swaps de taxas de juros”. Em particular, “algumas das posicoes
de futuros, tanto nos Estados Unidos como nas bolsas estrangeiras, eram
bastante grandes (mais de 10%) em relacdo a atividade nesses mercados”
(US GAO, 1999, p. 198).

Esses derivativos forneceram a alavancagem necessdria para a forma-
cdo de algumas posicoes e permitiram ajustes no perfil de risco dos inves-
timentos.™ Por exemplo, a estratégia de arbitragem de convergéncia foi
operacionalizada diretamente nos mercados de titulos (a vista), mas tam-
bém “indiretamente”, por meio de derivativos financeiros que replicaram
a estratégia sem comprometer o caixa no inicio da operagao (Edwards,
1999, p. 198). Os gestores do fundo também abriram posi¢des em opgoes,
apostando na diminuicdo da volatilidade nos mercados de agoes, por meio
da venda de opcoes sobre o S&P 500 e os principais indices de acoes euro-
peus (Lowenstein, 2001, p. 124) e do uso de short straddles (Walter; Krause,

1999, p. 26-27).

17 On-the-run e off-the-run referem-se ao status de referéncia de um determinado titulo do
governo dos EUA. Como Walter e Krause (1999, p. 27) definem: “Titulos com status de
benchmark (on-the-run) sdo incluidos em indices de titulos que varios investidores usam.
Quando um titulo cai fora do indice (fora da corrida), a negociacdo e, portanto, a liquidez
muitas vezes diminuem”.

18 Ver o capitulo 7 de Lowenstein (2001) para uma descri¢do das opgdes e estratégias de
swap do LTCM.
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Uma curiosidade sobre a carteira de derivativos de balcao do LTCM era
que o fundo de hedge costumava colateralizar as suas transagoes, a des-
peito de elas serem liquidadas bilateralmente (PWGFM, 1999, p. 18; Hull,
2018, p. 34). Como vimos, as margens ndo sao usadas com frequéncia em
contratos de derivativos de balcdao, mas o LTCM optou por adicionar esse
colchdo de seguranca as suas transagdes.” No entanto, como Hull (20138,
p- 3-5) argumenta: “[As margens] forneceram protecdo contra o risco de
crédito de contraparte, mas|...] a alta alavancagem deixou o fundo de hedge
exposto a outros riscos”. Posteriormente, verificou-se que as chamadas de
margem contribuiram para os problemas de liquidez do LTCM, pressio-
nando o caixa do fundo.

As formas de financiamento do LTCM também ajudam a elucidar por
que o fundo quase foi a faléncia. Seus investimentos foram financiados
principalmente por operagdes de financiamento de titulos, na forma de
operacoes compromissadas e operacoes compromissadas reversas. O fundo
usou essas transa¢des para montar posi¢cdes com pouco investimento de
capital. Essa transagdo consiste na venda de um titulo a um terceiro com
o compromisso de recompra-lo no futuro, em uma determinada data e por
um determinado prego.*®

Na prdtica, as compromissadas sdo instrumentos de curto prazo que
se assemelham a empréstimos curtissimos com garantias. Elas consistem
em uma operacdo em duas etapas. Primeiro, o vendedor — por exemplo,
um banco — empresta dinheiro contra uma garantia do comprador, titu-
los que sdo depositados no banco, aplicando-se os haircuts apropriados.
Em segundo lugar, quando a compromissada vence, o vendedor devolve
o dinheiro e paga uma pequena taxa de juros, recebendo de volta os titu-
los dados como garantia. Walter e Krause (1999, p. 27-29) mostram que o
LTCM constituiu posi¢oes compradas em titulos arriscados usando com-

19 Porém, outros mecanismos de gestao de risco normalmente fornecidos por bolsas/CCPs,
como créditos contingentes e fundos de compensacdo, ndo estavam em vigor.

20 Do ponto de vista do vendedor original, podemos chamar essa transagao de “acordo de
recompra (repo)”; do ponto de vista do comprador original, consiste em um “acordo de re-
compra reversa (repo reversa)”.
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promissadas para financia-las e posi¢des vendidas em titulos menos arris-
cados usando compromissadas reversas.*

Enquanto os mercados de compromissadas funcionassem sem proble-
mas, o LTCM poderia manter suas posi¢des com pouco investimento de
capital. Tradicionalmente, as compromissadas sdo instrumentos de cur-
tissimo prazo, com prazo médio de vencimento de um a trés dias, mas, em
condicoes normais de mercado, podem ser renovadas e utilizadas como
fonte perene de recursos. Entdo, o fundo de hedge confiou nessas fontes de
financiamento de curto prazo ao custo de um aumento em sua alavanca-
gem e fragilidade financeira.

As posigoes e exposicdes reais assumidas pelo LTCM, incluindo o grau
de alavancagem, resultaram, em grande parte, da utilizagdo de modelos
estatisticos baseados em dados histdricos (Walter; Krause, 1999; Allington
etal, 2012). A turbuléncia do mercado decorrente da crise asidtica e da mo-
ratdria russa frustrou enormemente as previsoes e expectativas do LTCM.
Ap6s os problemas asidticos, a volatilidade aumentou, os spreads entre ta-
xas de juros aumentaram e a liquidez diminuiu, enquanto o LTCM estava
vendido em volatilidade, apostando na redugao dos spreads e contando
com a liquidez de curto prazo para financiar suas posicoes.

Como Walter e Krause (1999, p. 36) argumentaram: “A probabilidade de
uma moratoria da divida russa e do resultante panico da fuga para a qua-
lidade e para a liquidez nos mercados financeiros era certamente muito
pequena de acordo com cdlculos baseados em dados histéricos —mas, ainda
assim, aconteceu”. Ataques especulativos ao rublo aconteceram no res-
caldo da crise asidtica, em novembro de 1997, abril de 1998 e agosto de
1998, quando o governo russo finalmente “desvalorizou o rublo, deixou
de pagar a divida interna e declarou uma moratdria no pagamento aos
credores estrangeiros” (Chiodo; Owyang, 2002, p. 10).

A crise russa originou um processo de “fuga para a qualidade”, no qual
os agentes tentam reduzir suas exposicoes a riscos e buscar ativos de alta
liquidez. A liquidez do mercado encolheu e a volatilidade disparou, com os
spreads das taxas de juros aumentando entre as diferentes classes de ativos.

21 Uma repo reversa é um tipo de empréstimo garantido: o originador empresta dinheiro
a um terceiro contra uma garantia (um titulo), com o compromisso de devolver a garan-
tia quando o devedor lhe pagar de volta.
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Essa reviravolta causou enormes perdas para o LTCM. No inicio de 1998, o
valor do patrimoénio liquido do fundo era de us$ 4,67 bilhdes.** Em agosto,
logo apds ainadimpléncia da Russia, essa rubrica caiu para uss$ 2,3 bilhoes;
em meados de setembro, esse valor encolheu para us$ 600 milhoes—isto €,
o fundo de hedge havia perdido cerca de 90% de seu patriménio (US GAO,
1999, p. 39-40; Edwards, 1999, p. 199).

Tendo em vista o tamanho das posicoes do LTCM e o envolvimento
de grandes bancos nas transa¢oes do fundo, havia o temor de que, caso
ele viesse a “falir”, os impactos ndo ocorressem apenas nos balancos de
suas contrapartes,’ mas também gerassem uma grande perturbacdo nos
mercados financeiros (PWGFM, 1999, p. 17). O colapso seria sentido em
todos os mercados em que o LTCM tivesse operacoes. Chamadas de mar-
gem e aumento de haircuts teriam forgcado os participantes do mercado a
reduzir suas posi¢oes maisiliquidas em favor de instrumentos de altissima
liquidez, quase moedas, criando a possibilidade de vendas incertas e uma
deflacdo macica de ativos. Esse cendrio criaria ainda mais pressdo sobre
os ja revoltos mercados financeiros, reforcando a instabilidade financeira
e, potencialmente, gerando uma crise sistémica.

Conforme argumentado por Allington et al. (2012, p. 559-560), a visdo
do Federal Reserve ndo era de que o LTCM fosse grande demais para falir —
as exposicoes diretas dos principais bancos dos EUA ndo eram desprezi-
veis, mas ndo tdo grandes para ameagar a solvéncia dessas instituicoes —,
mas que o fundo de hedge estava muito interconectado para falir — o co-

22 No final de 1997, quando o capital do LTCM atingiu mais de us$ 7 bilhdes, o fundo re-
tornou US$ 2,7 bilhoes aos seus investidores, “alegando diminuigdo das oportunidades de
investimento” (Edwards, 1999, p. 197).

23 Além disso: “As empresas que contam com garantias depositadas pelo LTCM, particu-
larmente as contrapartes nas negociagdes de derivativos OTC com o fundo LTCM, geral-
mente ndo exigiam garantias com base em cdlculos de potencial exposicdo futura. Se as
suas participagdes de garantia nao refletissem a potencial exposicdo futura, entdo uma em-
presa que vende a garantia fornecida pelo LTCM em caso de inadimpléncia ainda estaria
exposta a diferenca entre o valor da garantia e o valor do contrato financeiro encerrado no
momento em que a garantia foi vendida. Dado o quanto os mercados financeiros podem
mudar —e as condigdes de mercado extremamente instdveis em setembro passado —, esses
tipos de perdas poderiam ter sido considerdveis caso o fundo LTCM ndo cumprisse suas
obrigagdes” (PWGFM, 1999, p. 18).
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lapso do LTCM teria se espalhado por muitos mercados, causando grandes
problemas.*

Portanto, a preocupacgdo com esses (potenciais) efeitos levou o Federal
Reserve Bank de Nova York a organizar um consoércio de bancos para reca-
pitalizar o LTCM e, a partir dai, permitir que as posi¢des do fundo fossem
vendidas de forma organizada (Lowenstein, 2001). O consoércio, formado
por catorze grandes bancos norte-americanos, lastreados pelo Fed, inje-
tou uss 3,6 bilhdes no LTCM no final de setembro e evitou o colapso da
instituicao (US GAO, 1999, p. 44-45). O fundo de hedge foi entdo capaz de
reduzir progressivamente suas posi¢oes sem maiores impactos nos merca-
dos financeiros. Com isso, acredita-se que uma grande crise sistémica foi
evitada. O LTCM foi oficialmente liquidado e dissolvido no inicio de 200o0.

A experiéncia do LTCM mostra que os derivativos e as operagdes com-
promissadas sdo instrumentos que podem funcionar como grandes fontes
de alavancagem e fragilidade financeira e como mecanismos de contdgio
potencialmente relevantes. Esses instrumentos permitiram uma tomada
de risco agressiva pelo fundo, embora ndo sejam as unicas causas de seu
quase colapso. Como argumentado por Lowenstein (2001, p. 229), “tal-
vez toda a estratégia do fundo estivesse errada e a percepcao sobre o risco
de crédito do mundo (e do LTCM) em 1998 tivesse sido excessivamente
otimista”.

Outros fatores também desempenharam um papel nessa histéria. O
grande volume das exposicoes dos principais bancos norte-americanos ao
LTCM revelou prdticas inadequadas de gestdo de risco de crédito da con-
traparte. A falta de transparéncia nas operagoes de fundos de hedge, uma
vez que esses veiculos ndo estavam sob o guarda-chuva regulatdrio das
autoridades norte-americanas, e nos mercados de balcao de derivativos e
de compromissadas explica em parte por que os bancos ndo foram capazes
de avaliar corretamente sua exposicdo aos riscos do LTCM. Em um cendrio
razoavel, essa falta de informacao levaria a praticas conservadoras de ges-
tdo de risco, mas ndo foi isso que aconteceu (Walter; Krause, 1999, p. 36).

Além disso, os modelos de avaliagdo de risco ndo foram capazes de pre-
ver movimentos inesperados do mercado, como o desastre da Russia, que
pudessem violar as correlacoes histdricas. Allington et al. (2012, p. 563)

24 Ver também Walter e Krause (1999, p. 41).
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argumentaram que “a dificuldade ndo recaia no fato de que o LTCM usava
a distribuicdo subjacente errada quando os mercados estavam normais,
mas de que ele ndo era capaz de modelar a probabilidade de ocorréncia de
eventos extremos”. Ademais, como muitas entidades financeiras compar-
tilhavam o mesmo tipo de modelos de avaliacao de risco, todos os partici-
pantes do mercado tendiam a se comportar simultaneamente da mesma
forma, como uma manada, amplificando a volatilidade do mercado.?

5.4.AFALENCIA DO LEHMAN BROTHERS

O banco americano Lehman Brothers comecou em 1845 como uma
pequena loja no negdcio de produtos de algoddo na regido rural de Mont-
gomery, Alabama (Williams, 2010). A atividade bancdria do Lehman co-
mecou como uma resposta a escassez de servicos bancdrios e de oferta de
crédito em seu estado, quando o banco resolveu preencher essa lacuna e
realizar empréstimos aos seus clientes. A instituicao também passou a
operar nos mercados de algoddo, em parte com o intuito de proteger seus
negdécios. Em 1912, 0 Lehman abandonou o comércio de algodao e se con-
centrou na subscricdo de titulos, tornando-se formalmente um banco de
investimento. Na década de 1960, passou a figurar entre os quatro maiores
bancos de investimento americanos, posicao que sé foi perdida em 2008,
quando declarou faléncia.

No mercado de securitizacdo, durante a década de 1990, quando os
maiores bancos comerciais desenvolveram a capacidade de securitizar
seus proprios empréstimos, os bancos de investimento foram impelidos
a se mover para a atividade de originacao de hipotecas a fim de constituir
sua propria carteira de crédito, que, posteriormente, seria securitizada e
vendida. Com esse intuito foram implementadas estratégias distintas. O
Lehman Brothers respondeu a concorréncia dos bancos comerciais, que
se estabeleceu principalmente na concessao de empréstimos subprime,*®

25 No caso especifico dos modelos Value at Risk (VaR), hd uma énfase significativa nos mo-
vimentos de precos que estdo préximos no tempo para calcular a volatilidade histérica.
Em um evento de grandes oscilagdes no mercado, os limites para transagdes serdo pron-
tamente excedidos e 0o modelo ird sugerir reduzir as exposicoes ao risco e vender esses ati-
vos (Walter; Krause, 1999, p. 37).

26 Ver Kregel (2008a) e Dymski (2010) sobre empréstimos subprime, originagao de crédito,
securitizagdo e fragilidade financeira.
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perseguindo, de 1998 a 2004, uma estratégia agressiva de integracao ver-
tical nesse segmento. O Lehman garantiu seu grande braco de originacao
de hipotecas comprando seis credores domésticos diferentes, como BNC
e Aurora.

Além disso, apesar de o mercado imobilidrio ja ter dado sinais claros de
arrefecimento na metade do ano de 2006, 0 Lehman deu um passo a frente
e adquiriu, em 2007, uma importante participacdo na Archstone Smith,
sociedade de investimento em ativos imobilidrios, tornando-se o maior
banco investidor nesse segmento. Isso representou, de acordo com o CEO
do Lehman e outros executivos, uma mudanca de um negdcio de securiti-
zagdo para um negdcio voltado a realizagdo e manutencdo de investimen-
tos de longo prazo (FCIC, 2011, p. 177). A supervisdo do Office of Thrift, que
regulava o banco por meio de sua jurisdi¢do sobre a subsididria do Lehman,
emitiu um relatério alertando que o Lehman havia feito uma “aposta des-
comunal” no mercado imobilidrio comercial — maior do que seus pares,
apesar do tamanho menor da instituicdo (Office of Thrift Supervision,
2008, p. 1). Isto é, 0 banco ficou superexposto ao setor imobilidrio.

O Lehman Brothers tornou-se o maior subscritor de titulos lastreados
em hipotecas (MBS) em Wall Street, aceitando progressivamente padroes
de concessao de crédito menos exigentes para o lastro desses instrumentos,
incluindo as hipotecas subprime (Williams, 2010, p. 117). De 2006 a 2007,
os ativos relacionados a hipotecas nos balancos do Lehman aumentaram
de uss 67 bilhoes para uss$ 111 bilhdes (FCIC, 2011, p. 177).

Ap6s a aquisicdo do Bear Stearns pelo JP Morgan em margo de 2008,
quando os problemas no mercado subprime eram evidentes,

as principais preocupacdes tornaram-se os investimentos imobilidrios do
Lehman e sua dependéncia de fontes de financiamento de curto prazo,
incluindo us$ 7,8 bilhdes em commercial paper e us$ 197 bilhdes em ope-
ragdes compromissadas no final do primeiro trimestre de 2008. Também

havia preocupacgoes sobre os mais de 9oo.000 contratos de derivativos da
empresa com uma mirfade de contrapartes. (FCIC, 2011, p. 326)

Além disso, alguns episddios foram marcantes por reforgar, ainda mais,
as suspeitas do mercado sobre a vulnerabilidade do Lehman, contribuindo,
assim, para agravar sua jd delicada situagdo. Em primeiro lugar, os precos
dos derivativos de crédito contratados (credit default swaps ou CDS) mostra-
vam que o Lehman encontrava maior desconfianca que seus pares, como
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os bancos Merrill Lynch e Goldman Sachs. Em segundo lugar, no primeiro
trimestre de 2008, o Lehman teve que tomar emprestado do novo meca-
nismo de empréstimo do Fed, o Primary Dealer Credit Facility (PDCF), além
de, em seguida, ndo apresentar bom desempenho nos testes de estresse de
liquidez do regulador nos dois primeiros trimestres de 2008. Em terceiro,
osinvestidores passaram a assumir posi¢oes “vendidas a descoberto” sobre
as acoes do Lehman, especulando que o banco iria falir.

Os derivativos também tiveram um papel importante na faléncia da
instituicdo. Porém, diferentemente dos casos do Barings Bank e LTCM, ndo
havia uma estratégia ou segmento de mercado especifico em que o Lehman
atuasse que pudesse explicar suas perdas e, eventualmente, sua faléncia.
As exposicoes do banco nos mercados de derivativos originaram-se na sua
atividade de dealer, que operava por conta de clientes e por conta propria,
com inimeras contrapartes e diversos tipos de contratos.

Wiggins e Metrick (2014, p. 8) revelam que “os derivativos do Lehman
eram aproximadamente 5% dos derivativos em circulacdo global na
época”. Os numeros do balan¢o nao detalham os tipos de contratos de
derivativos celebrados pelo banco, embora mostrem uma concentracao
nos instrumentos mais relevantes, notadamente, taxas de juros, swaps de
moeda e CDS.

A interconectividade do Lehman nos mercados de derivativos foi per-
cebida como um problema desde que as preocupagdes com a solidez fi-
nanceira do banco comecaram a se espalhar, conforme mostra um e-mail
trocado entre um executivo do Goldman Sachs e um funciondrio de alto
escaldo do Federal Reserve de Nova York em 11 de setembro de 2008:

Nao estd bonito, isso estd ficando muito assustador e feio de novo. [...| Eles
[Lehman] tém risco de contraparte muito maior do que o Bear tinha, prin-
cipalmente no mercado de derivativos, entdo [0o] mercado estd ficando
muito assustado, nervoso. Também existem preocupagdes relacionadas
a AIG e Wamu. Isso estd ficando fora de controle novamente. S6 para
constar, parece que vai ser um dia dificil. (FCIC, 2011, p. 332)

A medida que a percepcio negativa sobre a posigao financeira e o spread
de crédito do Lehman se espalhou, resultado de preocupagdes com os negé-
cios relacionados as hipotecas, comegou a se materializar um processo que
se verifica quando hd uma corrida no mercado contra um dealer especifico.
Como um efeito em cadeia indireto, a corrida reforcou as preocupagdes
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com a fragilidade financeira do banco e, na verdade, criou mais pressao
sobre o balanco do Lehman. Essa mecdnica € descrita por Duffie (2010,
p- 54) da seguinte forma:

Alpha observa que algumas de suas contrapartes de derivativos (entida-
des com as quais Alpha celebrou contratos de derivativos) comegaram
areduzir suas exposicdes a Alpha. Suas transagdes sdo cada vez mais in-
clinadas para negdcios que drenam dinheiro para as contrapartes e para
longe de Alpha. Além disso, outros bancos negociantes estdo sendo cada
vez mais solicitados a entrar em negociagdes de derivativos, chamadas de
“novacoes”, que tém o efeito de inserir os outros negociantes entre Alpha
e suas contrapartes de derivativos originais, isolando essas contrapartes
do risco de inadimpléncia de Alpha. A medida que esses revendedores
percebem essa tendéncia, eles comecam a recusar novidades que os ex-
ponham ao default de Alpha. Isso prejudica a reputacdo de Alpha. Além
disso, a garantia em dinheiro colocada com Alpha por suas contrapartes
de derivativos, que tinha sido uma fonte extra de financiamento para
Alpha, estd diminuindo rapidamente.

Além dessa mecanica, hd outra forma normalmente utilizada pelas
contrapartes para reduzir suas perdas ou para obter dinheiro: antecipar a
liquidacdo dos contratos derivativos. Nesse caso, o dealer ou ndo despende-
ria ou ndo receberia o valor previsto quando originou a operagdo e poderia
vir a ficar exposto aos riscos de um livro de derivativos desbalanceado. As
acoes necessdrias para evitar o descasamento do livro de derivativos, nes-
sas circunstancias, implicam novos custos, que pressionam igualmente a
instituicdo.

Quando o balango do primeiro trimestre de 2008 do Lehman foi divul-
gado, os numeros ndo foram capazes de gerar uma melhora na percepgao
do mercado sobre a saude financeira do banco. Ao contrario, eles refor-
caram a percepcao de que o Lehman estava fortemente exposto a ativos
imobilidrios, cujas quedas de precos estavam se acentuando. Além disso,
o banco continuou a contar com fontes de financiamento de curto prazo,
especialmente no mercado de compromissadas. Os investidores, entdo,
passaram a assumir posi¢des que derrubaram o preco das agoes do banco
e fortaleceram a perspectiva de que ele estava em risco de faléncia.

Pressdes adicionais sobre o balanco do Lehman resultaram do seu rebai-
xamento na classificacdo de risco da Standard & Poor’s (S&P), de A+ para A,
em junho de 2008, e da divulgagdo dos resultados financeiros do segundo
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trimestre, que revelaram uma perda total de uss 2,8 bilhdes derivados de
negocios relacionados a hipotecas (Williams, 2010, p. 158). O Lehman
comegqou, entdo, a enfrentar dificuldades de financiamento, com muitas
contrapartes no mercado de compromissadas retirando-se dos negdcios
com o banco (FCIC, 2011, p. 328).

Nos bastidores, as autoridades dos EUA instaram o Lehman a iniciar ne-
gociacoes semelhantes as estabelecidas entre o Bear Stearns e o JP Morgan
Chase. Contudo, no inicio de setembro de 2008, duas noticias negativas
vieram a tona: (i) o Lehman ndo havia conseguido chegar a um acordo
com o banco com que vinha negociando, o KDB, e, assim, ndo receberia
nenhum centavo em investimentos, e (ii) foi anunciado um prejuizo de
Us$ 3,9 bilhdes no terceiro trimestre.

A corrida final contra o Lehman entdo se iniciou e o banco veio a fa-
léncia. Esse foi

um evento altamente visivel, que se refletiu no prego de um digito das
acoes, no aumento da atengio da midia, no aumento nas taxas de CDS, no
volume de vendas a descoberto, no panico nos rostos dos executivos do

Lehman e no éxodo massivo de grandes parceiros comerciais e clientes.
(Williams, 2010, p. 169)

Em 11 de setembro, o banco de compensagao do Lehman, JP Morgan
Chase, cortou o crédito do Lehman (Williams, 2010, p. 169). Duffie (2010,
p- 68) classifica essa agdo como a ultima etapa na quebra de um dealer: “No
caso do default do Lehman, [...] o JP Morgan Chase invocou esse direito,
recusando-se a processar as instrugdes para transferir o dinheiro necessa-
rio para liquidar as negociacoes do banco com suas contrapartes”. Em 15
de setembro de 2008, 0 Lehman preencheu os documentos e oficializou a
maior faléncia da histéria dos Estados Unidos.

Quando isso ocorreu, ficou evidente que um dos principais aspectos
de fragilidade dos mercados de derivativos de balcdo era a falta de trans-
paréncia. As autoridades ndo tiveram como saber para quem e quando os
desembolsos relacionados aos derivativos deveriam ser realizados (FCIC,
2011, p. 329). Os bancos de investimento s6 eram obrigados a divulgar
aos reguladores o numero total de contratos de derivativos de balcdo e as
exposicoes totais derivadas desses instrumentos. Ndo havia regras sobre
a divulgacao de detalhes como os termos contratuais e as contrapartes.
Essas contrapartes comecaram a divulgar milhdes de ddlares em perdas
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potenciais (Wiggins; Metrick, 2014, p. 17). Seguiu-se um desenrolar caé-
tico, com o fechamento de posicoes. As estratégias de autoprotecdo das
contrapartes aumentaram devido a incerteza quanto a extensao do pro-
blema do Lehman.

O banco foi o primeiro grande dealer de derivativos a falir. Suas perdas
foram significativamente maiores devido aos contratos de derivativos. As
aceleragdes dos contratos e as chamadas de margem criaram pressdes de
liquidez adicionais sobre o jd enfraquecido balan¢o do Lehman. O banco
revelou-se grande demais para falir e muito interconectado para falir. No
entanto, faliu, carregando consigo a economia global.

O colapso do Lehman Brothers inaugurou a fase mais critica da crise
financeira dos Estados Unidos, induzindo a metamorfose de uma crise
nacional em uma crise cujos impactos foram sentidos em vdrios merca-
dos e institui¢des em todo o mundo. Adicionalmente, entre outros efeitos
imediatos do colapso do Lehman, destacam-se: a turbuléncia e as corridas
nos mercados de money market funds (MMFs) americano e europeu, com o
Reserve Primary Fund, que tinha exposicao direta ao Lehman, quebrando
a paridade da cota de um ddlar (breaking the buck);*” a contragdo dos merca-
dos de crédito de curto prazo, incluindo os mercados de commercial papers
e operagoes compromissadas, com a disparada do custo dos empréstimos
interbancdrios; a queda dos principais indices de acoes e mercados globais;
aforte pressao de venda de ativos financeiros em geral e a fuga para ativos
de maior qualidade (liquidez); a necessidade de ajuda governamental para
as principais instituicdes financeiras globais com o fim de evitar o colapso;
e, por ultimo, mas ndo menos importante, a materializacdo da maior de-
pressao economica desde 1929.

5.5.0 (QUASE) COLAPSO E O SALVAMENTO DA SEGURADORA AIG

O American International Group (AIG) Inc. foi fundado como uma
agéncia de seguros em 1919 em Xangai, China, e mudou sua sede para
Nova York em 1939. A empresa tinha operacdes em vdrios paises, com
uma enorme rede de agentes e escritérios ao redor do globo. Em 2008, a

27 Devido aos padroes contdbeis (avaliacdo de custo amortizado), o valor patrimonial li-
quido (NAV) por agdo de fundos do mercado monetdrio normalmente fica em us$ 1. Break
the buck é o termo usado quando o NAV de um fundo por agdo cai abaixo de us$ 1.
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empresa era a maior seguradora dos Estados Unidos (Sjostrom Jr., 2009,
. 944). Sua quase faléncia aconteceu no mesmo periodo em que ocorre-
ram os problemas com o Lehman Brothers. O colapso, porém, foi evitado
por um resgate massivo do governo dos Estados Unidos.

A seguradora AIG atuava no mercado de derivativos vendendo prote-
cdo por meio de credit default swaps (CDS). Um CDS € um contrato que,
de modo simples, fornece um “seguro” contra o risco de inadimpléncia,
por exemplo, de uma tnica empresa. Tal “seguro” poderd ser acionado
caso essa empresa, ou a entidade de referéncia, fique inadimplente, o
chamado “evento de crédito”. A contraparte que compra esse “seguro”
paga uma espécie de prémio, o spread do CDS, ao vendedor durante a
vigéncia do contrato ou até que ocorra um evento de crédito (Hull, 2018).

As transagoes de AIG com derivativos de crédito se concentravam
na venda de contratos envolvendo um (single-name) ou vdrios credores
(multi-names), em particular, “tranches de risco supersénior contendo
um conjunto diversificado de empréstimos e titulos de divida” (AIG,
2008), sob a forma das chamadas obrigagdes de divida colateralizadas
(collateral debt obligations ou CDOs).?® Entre esses empréstimos e titulos,
havia empréstimos e instrumentos relacionados a hipotecas, incluindo
empréstimos subprime, com a AIG assumindo a exposicdo a uma piora na
qualidade do crédito de varios dos titulos lastreados nesses ativos.

Em condicoes normais de mercado, ou seja, quando ndo hd uma fragili-
dade financeira generalizada, um evento de crédito € um incidente raro e
idiossincrdtico. Se ndo houver default, quem ofereceu a protecdo embolsa
o prémio do CDS e as contrapartes seguem seus caminhos. No entanto, se
houver um evento de crédito, o vendedor precisa reembolsar e compensar
aquele que possui o direito a protecdo de acordo com os termos acordados
no contrato, geralmente por meio de uma cobertura em dinheiro.*

28 Os CDOs sdo um contrato com vdrios nomes, que representa ndo uma tinica empresa,
mas um portfélio de instrumentos de divida, como hipotecas residenciais, organizado sob
uma estrutura complexa.

29 “Se 0 CDS prevé aliquidacdo em dinheiro, as partes acordam num valor de mercado para
aobrigacdo de referéncia. O vendedor do seguro paga entdo ao comprador a diferenca entre
o valor de mercado e o valor nominal da obrigagdo de referéncia” (Sjostrom Jr., 2009, p. 949).
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No entanto, esses instrumentos podem ser usados ndo apenas para se
proteger contra o risco de crédito, mas também para especular sobre a
qualidade do crédito de uma empresa ou carteira de ativos. Como ofertante,
a AIG assumiu a exposicao ao risco de default dos ativos e, como os CDS
eram negociados em mercado de balcao pouco regulamentado, ndo havia
maiores colchoes de protegao empregados pela seguradora.

Durante os anos em que o mercado residencial dos EUA prosperou, a es-
tratégia de ofertar derivativos de crédito por parte da AIG foi bem-sucedida.
O braco financeiro da empresa, a AIG Financial Products (AIGFP), gerou
us$ 10,7 bilhdes e us$ 7,8 bilhoes em receitas, respectivamente, em 2005 e
2006. Quando o mercado de hipotecas comecou a apresentar sinais de des-
continuidade, a inadimpléncia aumentou e levou a “reducoes massivas no
portfélio de CDS da AIGFP, totalizando us$ 11,2 bilhdes em 2007 e us$ 19,9
bilhdes nos primeiros nove meses de 2008” (Sjostrom Jr., 2009, p. 960). Com
as taxas de inadimpléncia em ascensdo, os rebaixamentos na classificagao
dos titulos subjacentes aos derivativos e a ampliacao dos spreads, esses CDS
exigiram que a AIG comprometesse mais e mais garantias em dinheiro,
criando uma pressdo de liquidez no balango da seguradora.

Além disso, conforme explicado por Sjostrom Jr. (2009) e Peirce (2014),
as dificuldades de liquidez do AIG também foram reforcadas em decorrén-
cia do financiamento das operagoes da seguradora por meio de operagoes
de empréstimo de titulos. Por meio da AIG Investments, a empresa em-
prestava titulos de carteiras das subsididrias de seguro de vida da AIG para
vdrias instituicoes financeiras. Em seguida, a AIG Investments investia as
garantias recebidas em dinheiro em instrumentos de mercado, buscando
obter alguns lucros extras. Quando os problemas na AIGFP comegaram a
Vir a tona, vdrias contrapartes optaram por devolver os titulos empresta-
dos e obter as garantias de volta, temendo quanto a solidez geral da AIG.
Como resultado,

o programa de empréstimo de titulos enfrentou uma corrida no auge da
crise e a AIG ndo conseguiu atender as enormes demandas por devolucdo

dosrecursos. Os niveis de capital de certas subsididrias de seguro de vida
da AIG cafram a um patamar extremamente baixo. (Peirce, 2014, p. 4)

Os problemas financeiros da AIG tornaram-se iminentes em setembro
de 2008. A real posicdo de liquidez da empresa foi considerada precdria e
isso ameagou a sobrevivéncia da seguradora. O temor era de que “um rebai-
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xamento [do rating], possivelmente ap6s uma reunido da agéncia de rating
em 15 de setembro, acarretasse a chamada de bilhdes de ddlares em garan-
tias, opcoes de venda de liquidez e outras necessidades de liquidez” (FCIC,
2011, p. 347). Um colapso da AIG afetaria diretamente as contrapartes que
compraram protecdo, em particular, os bancos europeus e os dealers de de-
rivativos, cujos livros poderiam se desequilibrar por um default da AIGFP.

No mesmo dia em que o Lehman veio a faléncia, 15 de setembro de
2008, ocorreu a reunido das agéncias de classificagdo de risco de crédito,
e 0s anuncios que se seguiram indicaram uma situagdo pior do que o es-
perado: a AIG havia piorado simultaneamente nas classificagdes da S&P,
Moody’s e Fitch (FCIC, 2011, p. 348). O problema consistia no fato de que
era grande a exposicao dos doze maiores bancos que atuavam como dealers
a AIG e, em caso de faléncia, poderia haver um efeito em cadeia de default.
O Federal Reserve reconheceu que esse evento “poderia aumentar os niveis
ja significativos de fragilidade do mercado financeiro” (FRB, 2008, [s.p.]),
causando sérios problemas ao jd vulneravel sistema financeiro americano.

As autoridades, entdo, estabeleceram um programa de resgate para que
a AIG pudesse cumprir seus desembolsos financeiros imediatos. Em um
primeiro momento, o Federal Reserve emprestou us$ 85 bilhoes a AIG, que
foram seguidos de us$ 49,1 bilhoes adicionais do Tesouro, no &mbito do
Troubled Asset Relief Program (TARP), e de outras operacoes menores. As
estimativas do total de recursos usados no resgate da AIG somam us$ 182
bilhoes.

As conclusoes da Comissao de Inquérito da Crise Financeira sobre o
quase colapso da AIG destacaram a regulamentacao deficiente dos mer-
cados de derivativos de balcdo. De acordo com a interpretagao da FCIC
(2011, p. 352):

O fracasso da AIG foi possivel devido a ampla desregulamentacdo dos
derivativos de balcdo, incluindo os derivativos de crédito [...]. A AIG fez
arbitragem regulatdria ao desenvolver grande parte de suas atividades
nesse produto nao regulamentado, estabelecendo grande parte dos ne-
gécios em Londres e selecionando um regulador federal menos atuante,
o Office of Thrift Supervision (OTS).

Como mostrado acima, a AIG ndo entrou em colapso devido a faléncia
do Lehman Brothers. No entanto, vale ressaltar que os dois eventos estavam
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de alguma forma relacionados: as duas institui¢des participaram de um
mesmo processo de expansao via inovacao financeira e compartilharam
alguns elementos comuns no processo de fragilizacdo de suas posi¢des
financeiras.’® De qualquer forma, o colapso do Lehman foi fundamental
para entender a decisdo do governo americano de resgatar a seguradora e
evitar outra rodada de turbuléncia no mercado.

No episddio AIG, os derivativos ndo sdo apenas um canal de propaga-
¢do ou um elemento amplificador: eles estdo no centro da questdo, reve-
lando muitos aspectos de como esses instrumentos e o risco sistémico estdo
conectados.

5.6. DERIVATIVOS, FRAGILIDADE FINANCEIRA E RISCO SISTEMICO

Ao descrever o colapso ou quase colapso do Barings, LTCM, Lehman e
AIG, mencionamos em vdrias ocasides que os derivativos estdo de alguma
forma relacionados a fragilidade financeira, ao contdgio e ao risco sistémico.
A presente secdo visa sistematizar essas relagoes, discutindo o papel desem-
penhado pelos derivativos nos quatro casos descritos acima e analisando
as semelhancas e diferencas entre cada caso.

O quadro 5.1 apresenta um resumo dos quatro episddios. A primeira
parte mostra os mecanismos que foram responsaveis pelo aumento geral
da alavancagem e da fragilidade financeira das institui¢des, enquanto a
segunda parte descreve a dindmica de contdgio direto e indireto que pode
levar a uma crise sistémica.

30 De fato, a forte alta do mercado de CDO estimulou o mercado de contratos de derivativos
de crédito (CDS), que fornecia um seguro contra a inadimpléncia passivel de ocorrer sobre
aqueles produtos complexos; a0 mesmo tempo, a oferta de CDS reforcava o processo de ex-
pansao da securitizacao, reduzindo seus riscos e, em seguida, ampliando sua atratividade.
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Quadro 5.1: Derivativos, fragilidade financeira, contagio e risco sistémico

Episodio Barings LTCM Lehman Brothers AlIG
Mercado Bolsa Balcéo Balcéo Balcéo
- Titulos: arbitragem de conver-
- Derivativos: posigdes ndo cober- ncia 8 « Titulos: titulos lastreados em hi-
Exposices tas no indice Nikkei (short strad- g potecas - Derivativos: derivativos de cré-

Mecanismos de
fragmentacgéo /
alavancagem

financeiras gerais

dles e posi¢des compradas em
futuros)

- Derivativos: arbitragem de con-
vergéncia sintética + short strad-
dles em indices de ag¢des

- Derivativos: dealer de derivativos
de balcéo

dito (CDS)

Fontes gerais de
financiamento

- Capital préprio

- Operagdes compromissadas
(Repo)

- Commercial papers (CPs)
* Repo

« Capital proprio
« Operacdes de financiamento
de titulos

Papel dos
derivativos

- Criador da fragilidade financeira

- Criador da fragilidade
- Amplificador da fragilidade

- Amplificador da fragilidade

+ Criador da fragilidade

Potenciais
mecanismos
de materializa-
céo de crise sis-

Contagio direto

Simex

Contrapartes dos derivativos de
balcéo e Repo: principais bancos
(dealers) dos EUA

Contrapartes de derivativos de
balcéo, Repo e CPs: principais
bancos (dealers) dos EUA + miriade
de contrapartes

Compradores dos CDS: principais
bancos (dealers) dos EUA

« Rompantes de vendas e defla-
c&o de ativos

« Outros mercados de derivativos

+ Outros mercados de CDS de

témica L Nao, a falha foi considerada idios- L 3 - MMFs EUA + UE balcdo
Contagio indireto . R « Turbuléncia nos titulos corpora- R o, L,
sincréatica devido a Leeson . o - - Mercados de CPs e Repo + Efeito domino do contagio dos
tivos, derivativos de balcédo e mer- .
- Mercado de ac¢des dealers

cados de Repo

Resgate? Nao Sim Nao Sim

Crise sistémica? Nao Néo Sim Nao

Fonte: Elaboragdo dos autores.
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Assim, a primeira parte do quadro aponta as exposi¢oes financeiras
gerais assumidas por cada instituicdo, retratando explicitamente as es-
tratégias de derivativos, descreve as fontes de financiamento associadas
a cada caso e fornece um “diagnostico preliminar” sobre o papel dos de-
rivativos como criadores ou amplificadores da fragilidade financeira. Jd
a segunda parte apresenta a dindmica potencial e real — ou seja, quando
nenhum resgate garantiu um curso alternativo de eventos — de contdgio
e de disseminacdo dos problemas, destacando a interconectividade entre
as contrapartes e entre os mercados de derivativos e outros mercados.
Finalmente, as duas ultimas linhas do quadro indicam se houve resgate
oundo, e se uma crise sistémica ocorreu ou ndo.

5.6.1. Derivativos e fragilidade financeira

O primeiro aspecto essencial da utiliza¢do de derivativos nas quatro
experiéncias aqui descritas € que, dadas as especificidades de cada caso,
esses instrumentos financeiros tiveram papel de destaque na criagdo e
intensificagdo da fragilidade financeira. A fragilidade financeira é uma
propriedade essencial de cada agente econémico que estd relacionada
aos direitos e obrigagdes associados aos seus ativos e passivos (Minsky,
19754, p. 70). Cada agente administra os fluxos de caixa compostos por
receitas e despesas (esperadas) e, dependendo dos direitos e obrigagdes
que assume, terd maior ou menor capacidade de cumprimento de suas
obrigacoes financeiras.

Quanto menor a capacidade de uma unidade de cumprir suas obriga-
coes financeiras sem assumir novas responsabilidades, mais fragil serd sua
posicdo financeira. Normalmente, quanto mais alavancada é uma unidade,
ou quanto mais dinheiro emprestado ela usa em relagdo aos seus proprios
recursos, mais fragil € a sua posicdo financeira. Além disso, quanto menor
o prazo de vencimento de suas fontes de recursos em relagdo ao prazo de
suas obrigacoes, e quanto menos estdveis elas sdo, mais frdgil é sua posi-
cdo financeira.

Minsky (2016) detalha essa discussao, apresentando trés posicoes prin-
cipais a respeito da fragilidade financeira: hedge, especulativa e Ponzi. As
unidades financeiras hedge sdo aquelas que podem satisfazer todas as suas
obrigacoes contratuais de pagamento até o vencimento apenas com as
receitas correntes esperadas (fluxos de caixa). As unidades especulativas,
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por sua vez, sabem que nao poderao auferir receitas suficientes para cum-
prir todas as suas obrigacdes contratuais de pagamento no vencimento,
necessitando, assim, de rolar seus passivos. Por fim, as unidades Ponzi sao
um caso especial das unidades especulativas, em que o grau de desequili-
brio entre receitas e obrigacoes é substancial.>*

Movimentos negativos inesperados na economia podem afetar as ex-
pectativas sobre receitas e obriga¢des, impactando negativamente todos os
tipos de unidades. As unidades hedge podem se tornar unidades especulati-
vas. Unidades especulativas podem tornar-se involuntariamente Ponzi por
um periodo. No entanto, as unidades Ponzi ndo terdo outra escolha a ndo
ser renegociar seus passivos, enfrentar condicoes turbulentas de mercado
ao vender ativos ou encerrar suas operagdes, declarando faléncia.

A relacdo entre derivativos e fragilidade financeira pode ser analisada
pela 6tica da alavancagem. Os derivativos embutem alavancagem: uma
contraparte assume direitos e obrigacoes cujos valores sdo tipicamente
muito maiores do que os recursos iniciais exigidos em uma transacao.
Além disso, as posic¢des liquidas de credor e devedor ao longo da vida de
um contrato podem variar, afetando o resultado real de uma estratégia
hedge, de arbitragem ou especulativa.

Portanto, o modo como os derivativos fragilizariam a posicdo financeira
de um agente dependerd de como a estratégia financeira geral de um agente
é definida e do curso dos eventos nos mercados subjacentes. Uma estratégia
de derivativos pode ser definida para reduzir ou aumentar a discrepancia
entre as receitas esperadas e os compromissos financeiros, mitigando ou
reforcando posicoes financeiramente frageis. Ainda, o resultado real pode
entregar o resultado esperado ou o oposto da estratégia, o que também
influencia a posicao financeira de um agente.

Nos quatro episddios aqui analisados, os derivativos desempenharam
papéis semelhantes na formacdo de posicoes financeiras frageis por meio
de alavancagem. Nos casos do Barings, LTCM e AIG, esse papel foi funda-
mental para seu colapso ou quase colapso, enquanto no caso do Lehman

31 Ver o capitulo 2 de Minsky (2016) para uma discussdo detalhada. As unidades Ponzi sdo
casos extremos de unidades especulativas: os fluxos de caixa esperados ndo sio suficien-
tes para cumprir o reembolso do principal nem os juros devidos sobre a divida pendente.
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esse papel foi ofuscado por outros instrumentos, como titulos relaciona-
dos a hipotecas.

A estratégia do Barings Bank nas bolsas de derivativos de Cingapura e do
Japdo é uma boa ilustragdo de como a alavancagem embutida em derivati-
vos pode fragilizar rapidamente a posicdo financeira de uma instituicao,
criando passivos crescentes e erodindo sua base de capital. As posi¢oes
direcionais sem cobertura assumidas pelo Barings foram diretamente res-
ponsaveis pela faléncia do banco.

As histdrias do LTCM e AIG se assemelham a do Barings nesse aspecto.
Asposicoes do fundo de hedge, que apostava na reducao dos spreads e contra
avolatilidade, construidas por meio de transacoes de derivativos, frustra-
ram as receitas financeiras esperadas e aumentaram rapidamente as obri-
gacoes financeiras apds a moratoria russa. Em algum momento da queda
do LTCM, mais especificamente em setembro de 1998, a fragilidade finan-
ceira do fundo era tdo alta que o seu “indice de alavancagem atingiu ex-
traordindrios 250: 1” (Allington et al, 2012, p. 559). Os resultados financei-
ros positivos da AIG em derivativos de crédito foram revertidos quando as
taxas de inadimpléncia das hipotecas aumentaram. As receitas esperadas
deram espacgo para perdas reais e obrigacoes financeiras crescentes, uma
vez que esses CDS exigiam que a AIG prometesse mais e mais garantias em
dinheiro. A posigao financeira da seguradora foi rapidamente fragilizada.

O caso do Lehman Brothers € um pouco diferente. Nao havia uma es-
tratégia particular, como nos casos do Barings e do LTCM, ou segmento de
mercado, como os CDS da AIG, que fragilizasse o banco. Os derivativos ndo
foram o principal instrumento responsavel pela fragilidade do balanco do
Lehman, isto €, ndo foram criadores de fragilizacao. Esse papel foi desem-
penhado por titulos lastreados em hipotecas, sendo o Lehman o principal
subscritor desses ativos em Wall Street.

No entanto, os derivativos desempenharam um papel na faléncia do
Lehman. O banco era um dealer ativo no mercado de derivativos de balcao,
com inumeras exposicoes a vdrias contrapartes. Esses contratos funciona-
ram, portanto, como um mecanismo amplificador da fragilidade. Como
destacado pela FCIC (2011, p. 343): “O Lehman, como outros grandes dea-
lers de derivativos de balcdo, experimentou corridas em suas operacoes
de derivativos que desempenharam um papel em sua faléncia”. Devido
a dindmica desse mercado, quando a qualidade de crédito do Lehman co-
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megcou a ser questionada, uma corrida aos derivativos do banco por suas
contrapartes contribuiu para criar novas obrigagoes financeiras e assim
pressionar a instituicao.

Outro elemento muito importante para o acimulo de fragilidade finan-
ceira nos quatro episodios aqui discutidos € o padrao de financiamento
assumido pelas institui¢des. Apenas o Barings tinha uma fonte de fundos
mais ou menos estdvel, o capital préprio do banco, que se desgastava en-
quanto a instituicdo atendia a chamadas de margem crescentes. LTCM,
Lehman e AIG dependiam predominantemente de fontes de financia-
mento de curto prazo, como os mercados de operagdes compromissadas,
contando com a constante renovacao dessas transagoes. Assim, todas as
trés entidades confiaram fortemente nas condi¢des de mercado para fi-
nanciar posic¢des de balango patrimonial alavancadas, envolvendo-se em
padrdes de financiamento mais especulativos.

A partir dessas discussoes, podemos concluir que os derivativos podem
contribuir para a formacao de posi¢des financeiras mais frageis, como
ilustram os casos do Barings, LTCM e AIG. Nesses episddios, tais contra-
tos foram responsdveis pela criagdo total — ou parcial, como no caso do
LTCM — dos compromissos financeiros que conduziram ao colapso ou
quase colapso dessas instituicoes. No caso do Lehman, os mercados de de-
rivativos de balcdo criaram novas obriga¢des, ampliando os compromissos
financeiros — e fragilizando ainda mais a sua posi¢do financeira — numa
conjuntura econdémica adversa.

5.6.2. Derivativos, contagio e risco sistémico

Hd uma longa discussdo que questiona se os derivativos, em particular
os derivativos de balcdo, aumentam ou reduzem o risco sistémico. Antes
de mergulhar nela, é importante que apresentemos os conceitos de risco
sistémico e contdgio, para que possamos analisar adequadamente a relacao
entre esses elementos nos episodios aqui descritos.

Nao existe uma definicdo Unica e universalmente aceita de risco sis-
témico na literatura (Smaga, 2014). Neste capitulo, adotamos a defini¢ao
ampla de Carvalho (2015, p. 96): “O risco de amplificacdo das dificuldades
individuais ou locais em uma crise ampla é o que se denomina risco sis-
témico”. Sua definigdo é compativel com outras definicdes mais gerais do
conceito, como a fornecida por De Bandt e Hartmaan (2002). No entanto,
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sua perspectiva rejeita a visdo de que os riscos sistémicos emergem de even-
tos extremos, que atingem os sistemas financeiros e econdomicos “natural-
mente estdveis”, provocando grandes crises. Alternativamente, Carvalho
(2015, p. 105) argumenta que um sistema pode “continuamente construir
desequilibrios e se tornar progressivamente mais fragil até o ponto em que
mesmo um pequeno choque pode gerar uma grande crise”.

No cerne do conceito de risco sistémico estd a nogdo de contdgio. O
contdgio pode ser entendido como a propagacao de problemas financei-
ros —ou mesmo a faléncia — de uma instituicao, mercado ou sistema para
os demais. De Bandt e Hartmaan (2002, p. 253) argumentam que o conta-
gio é caracterizado apenas quando as faléncias de outras instituicoes se-
guem um evento sistémico (forte) inicial derivado de um choque em uma
instituicdo. A definicdo aqui utilizada € mais ampla: contdgio refere-se a
propagacado ou disseminacdo de problemas financeiros, via fragilidade fi-
nanceira, que ndo necessariamente resultam em faléncias generalizadas,
embora esse cendrio continue sendo uma possibilidade.

Hd dois tipos de contdgio. O contagio direto, que € o foco da literatura
existente, decorre de relagdes derivadas de obriga¢des contratuais entre
duas contrapartes. Ele ocorre se a inadimpléncia de uma contraparte em
suas obrigagdes contratuais desencadear problemas (como iliquidez ou
insolvéncia) em outra contraparte (Clerc et al, 2016, p. 1). No entanto,
esse ndo € o Unico mecanismo que atua para disseminar as dificuldades
financeiras: também hd o contdgio indireto. Este ndo decorre de obriga-
¢Oes contratuais, mas de efeitos de mercado e de informacdes inerentes ao
funcionamento dos sistemas financeiros que transbordam os limites das
relacoes diretamente estabelecidas (Clerc et al, 2016). Nesse caso, quanto
maior a parcela do sistema financeiro financeiramente fragil, maior a
chance de que o contdgio indireto seja um problema.

A discussdo das se¢des anteriores apontou que os derivativos contri-
buiram, como criadores ou amplificadores, para o aumento da fragilidade
financeira e da alavancagem nos casos do Barings, LTCM, Lehman e AIG.
Ao fazé-lo, os derivativos desempenharam um papel muito importante
na configuragdo de um sistema que pode criar desequilibrios e se tornar
gradualmente mais frdgil. Portanto, as quatro experiéncias sugerem que
os contratos de derivativos firmados por essas instituicoes contribuiram
para tornar o sistema financeiro mais vulnerdvel a choques e crises.
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Pretendemos agora analisar outras consequéncias desses contratos: se,
além de promoverem uma posicao financeira mais fragil a instituicao que
os detém, também constituem um mecanismo de contdgio, propagando
riscos e problemas financeiros a outras institui¢cdes e mercados, abrindo
caminho, entdo, para uma crise sistémica.

A preocupacdo com os riscos dos contratos derivativos existe desde
que esses instrumentos comecaram a se espalhar nos mercados financei-
ros globais. Relatérios do Bank for International Settlements (BIS, 1986,
1992, 1995),do U.S. General Accounting Office (US GAO, 1994, 1996) e da
Commodity Futures Trading Commission (CFTC, 1998) mostram que as
autoridades reguladoras estavam preocupadas com os potenciais efeitos
negativos desses instrumentos nos sistemas financeiros e nas economias,
associando os derivativos ao risco sistémico. Essas preocupacdes tam-
bém foram compartilhadas por alguns académicos, como Abken (1994),
Duffee (1996), Kregel (1998b), Farhi (1998, 1999, 2001), Stulz (2004) e Bliss
e Kauffman (2006).

No entanto, em trabalhos como BIS (1994, 1995) e US GAO (1994),
parece prevalecer o entendimento de que os derivativos nao sao essen-
cialmente diferentes de outros instrumentos financeiros, embora haja
a percepcao de que eles sdo mais complexos do que os instrumentos re-
gulares.3? A complexidade e o crescimento substancial dos mercados de
derivativos constituiram a principal preocupacado das autoridades e colo-
caram desafios as praticas de gestdo de risco dos participantes do mercado
e as atividades de supervisao dos reguladores.

Com o episédio do LTCM, ficou evidente que a compreensao dos riscos
dos derivativos exigiu o reconhecimento do papel fundamental que esses
instrumentos poderiam desempenhar no aumento da alavancagem das
institui¢des financeiras, da fragilidade financeira e, consequentemente,
dos riscos sistémicos (US GAO, 1999). Conforme destacado por Farhi (1999,
p. 111),devido a sua alavancagem embutida, os derivativos proporcionam

32 “Os produtos derivativos apresentam os mesmos riscos (embora frequentemente em
formas mais complexas) que os associados a outros instrumentos financeiros, por exem-
plo, risco de crédito, risco de mercado, risco de financiamento, risco de liquidez de mer-
cado, risco legal e risco operacional. Esses riscos, assim como o risco sistémico, foram ana-
lisados em profundidade considerdvel por vdrias autoridades, bem como por érgaos da
inddustria” (BIS, 1994, p. 2).
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flexibilidade e “eficiéncia” aos comportamentos especulativos, permitindo
aos agentes transacionar em volumes maiores.

Ademais, preocupagdes especificas foram atribuidas aos mercados de
derivativos de balcdo, especialmente no que diz respeito ao papel que po-
dem desempenhar como mecanismos de contdgio. Por exemplo, de acordo
com o US GAO (1994), esses mercados eram particularmente problemadti-
cos devido a algumas caracteristicas que apresentavam: havia uma grande
concentragao de transagdes entre poucos grandes dealers; os dealers con-
centravam grande parte do risco de crédito da contraparte; havia vinculos
extensivos intradealers e entre dealers e outros mercados de ativos; havia
uma lacuna regulatdria por causa dos dealers que ndo eram bancos e su-
jeitos a regulamentacdes (US GAO, 1994, p. 3-17).

No entanto, essas preocupacoes ndo eram um consenso e nao tinham
econa visao econdémica predominante nem nas medidas regulatdrias im-
plementadas. A visdo dominante era a de que os derivativos de balcao con-
tribufam para reduzir o risco sistémico e de que ndo havia necessidade de
novas regulamentacoes nesse mercado (G30, 1993; Darby, 1994; Phillips,
1994; Edwards, 1995; Greenspan, 1999, 2004; EUA, 2000; Schinasi; Craig;
Drees; Kramer, 2000; Geithner, 2006a, 2006b). Esse entendimento deriva
da énfase na propriedade de transferir risco que os derivativos possuem:
“O uso de derivativos pode reduzir o risco sistémico ao difundir choques
de mercado. Ao fornecer um mecanismo superior para o compartilha-
mento de riscos, os derivativos podem amortecer choques financeiros ao
distribuir as perdas entre um nimero maior de participantes do mercado”
(Edwards, 1995, p. 90).

Adicionalmente, o préprio Edwards (1995) duvidava que as caracteristi-
cas atribuidas ao mercado de balcdao pudessem causar risco sistémico. Para
ele, a concentragdo desse mercado e o tamanho das institui¢oes poderiam
ser resultado dos préprios requisitos de economia de escala do mercado
de balcdo (por exemplo, melhorando as atividades de gestdo de risco e fa-
cilitando a diversificagdo de risco), e as extensas ligacoes observadas tam-
bém contribuiriam para reduzir o risco sistémico ao difundir choques de
mercado. De fato, em 1995, poder-se-ia argumentar que ndo havia ainda
evidéncias empiricas claras em contrdrio.

Em suas criticas as preocupagoes do GAO, Edwards (1995, p. 67) des-
creve a sequéncia de eventos hipotéticos de uma crise sistémica impulsio-



DERIVATIVOS FINANCEIROS E RISCO SISTEMICO

nada por derivativos, que € util para explicar os mecanismos de contdgio
direto e indireto: primeiro, hd um choque inicial devido ao fracasso de
um grande usudrio final; essa falha leva ao colapso de um grande dealer;
a inadimpléncia de um dealer se espalha pelo mercado, repercutindo em
outras contrapartes no mercado de derivativos (efeitos de transborda-
mento); segue-se um congelamento no mercado tanto em derivativos de
balcao quanto nos negociados em bolsa (efeitos de preco em outros mer-
cados de derivativos); as conexdes de mercado espalham a deflagao dos
ativos para outros mercados financeiros; e, eventualmente, rupturas de
crédito e efeitos econdmicos reais negativos ocorrem. O contdgio direto
e indireto, tal como definido acima, estd claramente contemplado nessa
sequéncia de eventos.

5.6.3. Barings, LTCM, Lehman, AIG e o risco de contagio

As quatro experiéncias aqui analisadas diferem substancialmente
quanto ao contdgio. No caso do Barings, o contdgio operou por meio de
exposicoes diretas nos mercados de derivativos, mas como as posi¢des do
banco foram novadas33 pela contraparte central do Simex, estando essas
operacoes sujeitas a exigéncias de garantias, e o banco honrou parte signi-
ficativa das chamadas de margem, os efeitos foram contidos. Além disso,
o contdgio indireto através dos efeitos de transbordamento do mercado
nao ocorreu devido a percepcao de que as dificuldades do Barings eram
idiossincrdticas em face da fraude de Leeson.

E mais dificil avaliar o contdgio nos casos de LTCM e AIG porque o0s
resgates evitaram a faléncia dessas instituigdes. O que se pode dizer é que
o contdgio esperado influenciou fundamentalmente as decisoes de resgate.
O contdgio direto, por meio das exposi¢des em CDS dos grandes bancos e
dealers a AIG, foi mais relevante no caso da seguradora. O contdgio indi-
reto, via spill-over no mercado de derivativos das posicoes de derivativos
de balcio, foi mais relevante no caso do LTCM.

A experiéncia do Lehman Brothers é a mais emblemadtica. Ela revela
como os derivativos podem funcionar como instrumentos de contdgio.

33 Referimo-nos a novacao dos contratos de derivativos, prdtica juridica em que o con-

X3

trato € “reescrito”, como uma nova obrigacao entre o Barings e a contraparte central, subs-
tituindo e extinguindo a obrigacdo original entre o Barings e a outra contraparte que subs-

creveu o derivativo.
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O Lehman era um dealer no mercado de balcao, de modo que grande parte
das transagdes nao tinha requisitos de garantia ou outros colchoes de se-
guranga. Além disso, a opacidade dos derivativos de balcao contribuiu
para uma corrida a esses contratos. Os derivativos foram cruciais para
os mecanismos diretos e indiretos de contdgio: diretamente, via inadim-
pléncia do Lehman em relacdo a suas contrapartes;** indiretamente, por
meio da perda de confianca em outros dealers. Esses instrumentos disse-
minaram as dificuldades do Lehman para outras contrapartes e mercados,
contribuindo diretamente para a materializacdo de uma crise sistémica.
Conforme apresentado pelo FCIC (2011, p. 343),

as posicoes macigas de derivativos do Lehman complicaram muito sua
faléncia, e o impacto de sua faléncia por meio de interconexdes com
contrapartes de derivativos e outras institui¢des financeiras contribuiu
significativamente para a gravidade e a profundidade da crise financeira.

A probabilidade de contdgio depende ndo apenas do grau de fragilidade
financeira da propria instituicdo, mas também da posicdo financeira dos
demais agentes do sistema financeiro —e dos agentes econdmicos em geral.
A quebra de uma unica instituicdo, mesmo que relevante em tamanho,
pode se espalhar para outras instituicoes e mercados, de modo a causar
uma crise financeira, a depender do nivel de fragilidade financeira em que
se encontrem as outras institui¢des — caso contrdrio, estas poderiam atuar
no sentido oposto, de amortecimento do choque. Quanto mais as posicoes
especulativas e Ponzi prevalecem, mais provavel é a materializacdo de uma
crise financeira (Minsky, 2016, p. 32).

Em tese, a visdo de que os derivativos de balcao podem amortecer cho-
ques financeiros distribuindo as perdas entre dealers e outros participantes
do mercado ndo € totalmente errada. No entanto, se o choque serd amorte-
cido ou ndo depende da combinacdo das posicoes financeiras do sistema.
Se outros agentes estiverem engajados em posi¢des financeiras robustas
(hedge), o “efeito amortecedor” pode prevalecer e a falta de confianca pode
ser contida. Mas se as posi¢des especulativas e de financiamento Ponzi de

34 A beira do colapso, o conselho do Lehman forneceu ao Federal Reserve um documento
revelando como seu default em obrigagdes financeiras iria “desencadear uma cascata de
inadimpléncias para as [subsididrias] que tinham grandes livros [de derivativos de bal-
cdo]” (FCIC, 2011, p. 335).
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institui¢des financeiras e participantes do mercado forem generalizadas,
o resultado pode ser o oposto. Se eles ndo forem capazes de absorver a
perturbacdo financeira que surgir de uma das outras instituicdes, a alta
concentracao e as extensas conexdes no mercado de derivativos de balcao
somente irdo contribuir para um amplo e rdpido processo de contdgio,
fragilizando ainda mais a posi¢do financeira de outros dealers e, assim,
disseminando os problemas e a falta de confianca no sistema financeiro —
em ultima andlise, detonando uma crise sistémica.

Isso é exatamente o que ocorreu com o Lehman Brothers e o que po-
tencialmente teria ocorrido com o LTCM e a AIG se ndo tivessem sido
realizadas operacoes de resgate. Como se sabe, durante os anos 1990 e
2000, foi observado um nivel muito alto de alavancagem no balango das
institui¢des americanas que atuavam como dealersno mercado de balcao,
em um contexto de alto nivel de incerteza causado por crises cambiais
frequentes ocorridas ao longo da década de 1990 e pela crise do subprime
em 2000 (grafico 5.1).

Um ultimo aspecto que também influenciou os episédios aqui analisa-
dos € a falta de regulacdo e de transparéncia nos mercados de derivativos
de balcdo. As preocupacoes com a opacidade dos contratos de balcdo nao
eram uma novidade. O BIS (1995, p. 12), por exemplo, apontou: “Uma im-
portante fonte potencial de risco sistémico nos mercados de balcdo esta
associada a falta de transparéncia da exposicao das contrapartes aos riscos
de mercado e de crédito decorrentes de derivativos e atividades relaciona-
das a negociacdo”. LTCM, Lehman e AIG tiveram suas operagdes de deri-
vativos concentradas em mercados de balcdo. Barings foi o inico caso em
que as transacoes foram feitas em bolsas — e talvez ndo inesperadamente
0 Unico caso em que ndo houve grandes problemas devido ao contdgio.
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Gréfico 5.1: Indices de alavancagem* — bancos norte-americanos seleciona-
dos (1993-2010)
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Notas: *O indice de alavancagem € calculado como o total de ativos dividido pelo capital préprio
(patrimonio liquido tangivel). * Dados ndo disponiveis para 1993-1994. * Data-base: 29 de fevereiro de
2008. 3 Dados indisponiveis a partir de 2008, em decorréncia de fusdo/aquisigao.

Além disso, havia bancos de investimento e seguradoras que eram im-
portantes dealers no mercado de derivativos e que ndo estavam submeti-
dos a mesma regulamentacao dos dealers que eram institui¢des bancdrias,
com exigéncias como as de requerimentos de capital e fiscalizacdo dos
reguladores federais. Nesse caso, Edwards (1995, p. 77) defende que, “ao
contrario dos bancos, as subsididrias de instituicoes nao bancarias nao se-
jam beneficidrias do seguro de depdsitos do governo e os contribuintes ndo
corram risco de perdas incorridas pela faléncia de dealers ndo bancdrios”.
No entanto, os casos LTCM e AIG mostraram que, na pratica, as operacoes
de resgate com recursos publicos podem ser necessdrias: essas instituigdes
sé ndo faliram porque foram apoiadas ou financiadas pelo Federal Reserve
e pelo Tesouro dos EUA.

5.7.CONCLUSOES

Como os quatro episodios retratados no capitulo permitem esclarecer
arelacdo entre derivativos, fragilidade financeira e risco sistémico?



DERIVATIVOS FINANCEIROS E RISCO SISTEMICO

Nossa analise concluiu, com base nas experiéncias analisadas, que os
derivativos contribuiram para causar e intensificar a fragilidade e alavan-
cagem financeiras: a alavancagem embutida nos derivativos desempenhou
um papel central na fragilizagdo das posi¢oes financeiras do Barings, LTCM
e AIG, e um papel de apoio na faléncia do Lehman, acelerando sua debacle
financeira.

Ao fazé-lo, os derivativos desempenharam um papel muito importante
na producdo de um sistema que, de acordo com Carvalho (2015, p. 105),
“constrdi continuamente desequilibrios e torna-se progressivamente mais
fragil” e, portanto, vulnerdvel a choques e grandes crises.

Analisando outras consequéncias dos contratos de derivativos de bal-
cdo, concluimos também que estes, além de poderem implicar uma posicao
financeira mais fragil de uma instituicao, consistem num mecanismo de
contdgio, que dissemina riscos para outras instituigoes e mercados, e con-
tribui, dessa forma, para a materializagao de uma crise sistémica.

Como foi demonstrado, os derivativos de balcdo foram um importante
canal de transmissao direta e indireta da derrocada do Lehman para outras
instituicdes e mercados financeiros (contdgio). As preocupacgdes com 0s
efeitos potenciais de contdgio via derivativos nos casos do LTCM (contdgio
indireto, via efeitos de transbordamento de mercado) e AIG (contdgio di-
reto, via efeitos de transbordamento de contraparte) forneceram motivos
para a implementacdo de operacoes de resgate que evitaram o colapso
dessas instituigoes.

Conforme reconhecido pela andlise do Financial Stability Board (FSB)
sobre a recente crise financeira que englobou a faléncia do Lehman e o
quase colapso da AIG:

A recente crise financeira exp6s fraquezas na estrutura dos mercados
de derivativos de balcdo que contribuiram para o aumento do risco sis-
témico. Esses pontos fracos inclufam o aumento de grandes exposicdes
entre contrapartes de mercado que ndo gerenciavam o risco de maneira
adequada; o risco de contdgio decorrente da interconexao existente entre
os participantes do mercado de derivativos de balcdo; e a transparéncia
limitada das exposigdes gerais ao risco de crédito da contraparte que
precipitaram uma perda de confianga e liquidez do mercado em periodos
de estresse. (FSB, 2010, p. 8)
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Nesse ultimo caso, é importante destacar que, se as posicoes especu-
lativas e de financiamento Ponzi forem generalizadas, ao invés de amor-
tecerem choques financeiros, como argumentam alguns autores, os de-
rivativos podem causar uma fragilidade ainda maior e disseminar perdas
no sistema financeiro, desencadeando uma crise sistémica.

Resumindo, podemos apontar que os derivativos podem contribuir para
o acumulo de risco sistémico: (i) ao favorecer o acimulo e a intensificagao
das posigdes financeiramente frdgeis das institui¢gdes que estdo nesses
contratos; (ii) ao proporcionar interconexoes que possam funcionar como
mecanismos de contdgio direto e (iii) indiretamente, ao promover a ins-
tabilidade financeira e a disseminagdo dos riscos para outras instituigdes
do sistema financeiro.

Nossas conclusoes nos levam a perguntar por que as institui¢cdes ana-
lisadas estavam envolvidas em uma posigdo financeiramente fragil e por
que a ameaca de contdgio era tdo alta. A falta de controles regulatérios e
de transparéncia bem como de requisitos prudenciais sobre os derivati-
vos — especialmente os derivativos de balcdo — é relevante para explicar a
experiéncia do LTCM, do Lehman e da AIG. A falta de modelos apropriados
de avaliagdo de risco e de prdticas de gestao de risco, de controles opera-
cionais e antifraude e de requisitos de transparéncia também desempenha
seu papel na explicagdo do colapso ou quase colapso do Barings. No pro-
ximo capitulo, serdo discutidas algumas mudangas regulatodrias relevantes
nesses mercados.
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A reforma da regulacao do mercado
de derivativos financeiros apos a crise

financeira internacional de 2008

Norberto Montani Martins

6.1.INTRODUCAO

A crise financeira internacional de 2008-2009 iluminou diversos pro-
blemas relacionados a estrutura e ao modus operandi do sistema financeiro
global contemporaneo, em particular no que se refere a regulacio dos
mercados financeiros. Em novembro de 2008, no més seguinte ao colapso
do banco americano Lehman Brothers, os chefes de Estado e autoridades
das vinte principais economias do mundo se reuniram em Washington,
DC para discutir as acOes necessdrias a estabilizacdo dos mercados finan-
ceiros e da economia global (Anbima, 2011a). Na ocasido, o G20 acordou
que, dentre as medidas a serem tomadas imediatamente, deveria constar
a implantacao de “reformas que fortalecerao os mercados financeiros e
os regimes de regulacdo, de forma a evitar crises futuras” (G20, 2008, §8).

O reconhecimento da contribuicdo dos derivativos financeiros para a
materializagdo da crise fez com que os mercados de derivativos estivessem
no centro das preocupagdes das autoridades, constituindo uma das princi-
pais frentes da reforma regulatoria almejada. Na declaragdo final da Cipula
de Washington, os lideres do G2o solicitaram aos ministros da Fazenda e
presidentes dos bancos centrais a formulacdo de recomendacdes que con-
tribuissem para fortalecer “a resiliéncia e a transparéncia dos mercados de

1 Este capitulo é uma republicacdo do texto de 2020 intitulado “Texto para discussdo
n2005”, do Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro.
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derivativos de crédito e reduzir os riscos sistémicos, inclusive por meio da
melhoria da infraestrutura de mercados de balcao” (G20, 2008, §10).

Essa primeira demanda evoluiu ao longo dos anos seguintes, sendo con-
solidada em uma agenda de reforma regulatéria do mercado global de deri-
vativos, com especial foco nos derivativos de balcao. Dois sdo os objetivos
deste capitulo. O primeiro consiste em apresentar a reforma regulatdria do
mercado de derivativos financeiros, discutindo o diagndstico e as solugoes
apontadas pelo G2o e analisando o processo de gestacao das medidas que
compuseram o rol de mudangas sugeridas pelo organismo e os papéis dos
diferentes atores envolvidos nesse processo. O segundo objetivo € anali-
sar criticamente os elementos da reforma, destacando como cada medida
regulatdria pode ser relacionada as potencialidades dos derivativos finan-
ceiros como instrumentos de fragilizacdo e de contdgio/materializacao de
uma crise sistémica.

Para além desta introducdo, o capitulo conta com mais cinco secoes.
A secdo 6.2 apresenta a reforma regulatoria do mercado de derivativos
financeiros tal como concebida pelo G20, destacando os principais proble-
mas identificados, as medidas implementadas e seus objetivos. A se¢do 6.3
discute as origens das medidas regulatdrias adotadas e analisa o papel dos
atores envolvidos nas discussdes que moldaram a reforma global. A secao
6.4 analisa criticamente os elementos da reforma para a consecugao de seus
objetivos. As conclusoes na segdo 6.5 sintetizam as discussoes realizadas
no capitulo e sdo seguidas de um post scriptum na forma da secao 6.6 que
discute o teste de estresse colocado pelo coronavirus a nova configuragao
de mercado.

6.2. AREFORMA REGULATORIA DO MERCADO DE
DERIVATIVOS FINANCEIROS DO G20

A quebra do banco americano Lehman Brothers e o socorro a seguradora
AIG marcam o inicio do colapso nos mercados financeiros e nos pregos
dos ativos, que originou uma crise de proporgdes sistémicas.” Essa crise foi

2 Diversas outras institui¢des poderiam ser mencionadas, como, por exemplo, as agén-
cias de crédito imobilidrio Fannie Mae e Freddie Mac, mas os dois eventos destacados fo-
ram os mais emblemadticos para a internacionalizacao da crise. Ver FCIC (2011) para uma
discussao detalhada sobre o tema.
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marcada por um longo periodo recessivo de alcance global, demandando
dos Estados medidas com vistas a estabilizar os mercados financeiros, ge-
renciar a liquidez em meio a uma corrida por ativos de alta qualidade e
sustentar a economia real.

E esse o contexto que condiciona a reunido do G20 em novembro de
2008, em Washington, DC, que tinha como propdsitos a discussdo da crise,
acoordenacgdo naimplementacao das politicas econdmicas e o estabeleci-
mento de uma agenda ou um plano de acdo para lidar com as consequén-
cias mais imediatas do colapso financeiro (G20, 2008). O diagndstico do
organismo sobre os fatores que levaram a crise financeira é amplo e en-
volve uma série de elementos:

Durante um periodo de forte crescimento global, com fluxos de capital
em ascensdo e estabilidade prolongada no inicio desta década, os parti-
cipantes do mercado buscaram retornos mais elevados sem adequada ava-
liagdo dos riscos e falharam em adotar os procedimentos apropriados de
monitoramento. Ao mesmo tempo, padrdes fracos de subscrigéo, prdticas
inadequadas de gerenciamento de risco, produtos financeiros cada vez mais com-
plexos e opacos e consequente alavancagem excessiva criaram conjuntamen-
te vulnerabilidades no sistema. Os formuladores de politicas, requladores e
supervisores de alguns paises desenvolvidos ndo avaliaram adequadamente os
riscos que se criavam nos mercados financeiros e o ritmo da inovagdo financeira
e também ndo levaram em consideracdo as implicacoes sistémicas de

acoes de regulamentagdo nacionais. (G20, 2008, §3; grifos nossos)

A avaliagdo de que falhas dos reguladores e supervisores levaram a crise
faz com que o G20 adote o fortalecimento dos padrdes regulatdrios como
uma de suas principais frentes de acdo. Sdo definidos, assim, cinco princi-
pios comuns para uma reforma regulatdria do sistema financeiro global:
fortalecer a transparéncia e a responsabilidade (accountability); aprimorar
aregulacdo, tornando-a mais sélida; promover a integridade dos mercados
financeiros; fortalecer a cooperagao internacional; e reformar as institui-
¢des internacionais (G20, 2008, §9).

A celeridade na implementacdo de mudancas foi uma preocupacao
fundamental do G2o. A¢oes prioritdrias foram definidas, com um prazo
estreito (de quatro meses), para dar a largada na reforma regulatdria glo-
bal, cabendo aos ministros da Fazenda dos paises responsaveis a tarefa de
desenvolver os pontos para nortear as acdes das autoridades. E nesse mo-
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mento que a mengado aos derivativos aparece pela primeira vez de forma
explicita nos documentos do G2o. Solicita-se aos ministros que formulem
recomendagdes com o objetivo de “fortalecer a resiliéncia e a transparén-
cia dos mercados de derivativos de crédito e reduzir os riscos sistémicos,
inclusive por meio da melhoria da infraestrutura de mercados de balcdo”
(G20, 2008, §10). Esses seriam os locide instabilidade que teriam acentuado
o lado disruptivo dos derivativos financeiros.

O Plano de Acdo anexo a Declaragdo de Washington detalha as medidas
a serem tomadas nesse ambito:

Supervisores e reguladores, baseando-se no iminente langamento de
servicos de contraparte central para derivativos de crédito (CDS) em al-
guns paises, devem: acelerar esforcos para reduzir os riscos sistémicos
das transagoes com derivativos de crédito e de balcdo; insistir que os par-
ticipantes do mercado apoiem plataformas de negociacao eletrénica ou
de negociagdo em bolsa para contratos de CDS; expandir a transparéncia
domercado de derivativos de balcdo; e garantir que a infraestrutura para
derivativos de balcdo possa suportar o crescimento dos volumes. (G2o,
2008, Annex “Action Plan to Implement Principles for Reform”)

Deve-se notar o foco inicial do G20 nos derivativos de crédito (CDS).
A centralidade desses contratos nos problemas relacionados ao Lehman
Brothers e a AIG colocou-os sob os holofotes. Ademais, esse segmento ga-
nhou enormes proporgdes no periodo pré-crise, expandindo-se com base
na estrutura de balcdo, marcada pela opacidade e pela customizagdo das
transacoes. A estratégia regulatdria sugerida pelo G20 passava pela alte-
racao da natureza das transagoes com esses contratos, aproximando-os a
sistemdtica de operacgdo dos derivativos de bolsa: “[...| nés iremos promover
a padronizagdo e a resiliéncia dos mercados de derivativos de crédito, em
particular, por meio do estabelecimento de contrapartes centrais sujeitas
auma regulacdo e supervisdo efetivas” (G20, 20093, [s.p.]; grifos nossos).

Contudo, as medidas concretas da reforma regulatdria dos derivativos
financeiros s6 seriam definidas no segundo semestre de 2009, na reuniao
de ctupula de Pittsburgh. Os membros do G20 se comprometeram com
os seguintes objetivos: (1) 0 aumento da transparéncia, (ii) a mitigacdao
do risco sistémico e (iii) a protecdo contra abusos de mercado. O foco se
situa no segmento de balcdo, porém as mudancas passam por uma nova
conformacao, em nivel global, do mercado de derivativos como um todo.
A reforma se estrutura a partir das seguintes medidas:
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Todos os contratos padronizados de derivativos de balcao devem ser ne-
gociados em bolsas ou plataformas eletronicas de negociagdo, quando
apropriado, e liquidados em contrapartes centrais até, no mais tardar,
o final de 2012. Os contratos de derivativos de balcdo devem ser regis-
trados em sistemas de registro [repositdrios de negdcios]. Contratos nio
liquidados de forma centralizada devem estar sujeitos a requerimentos
de capital mais elevados. (G20, 2009b, §13)

Reorganizando as medidas para uma apresentacao mais intuitiva, temos
que: (i) todos os derivativos financeiros devem ser registrados em sistemas
apropriados (repositérios de negdcios); (ii) os contratos padronizados de-
vem ser negociados em bolsa ou em plataformas eletronicas; (iii) a liqui-
dagdo dos contratos padronizados deve ser realizada por meio de contra-
partes centrais; (iv) os contratos ndo liquidados por meio de contraparte
central devem estar sujeitos a requerimentos de capital mais elevados. Ao
Financial Stability Board (FSB)3 coube a tarefa de acompanhar a implanta-
cdo dessas mudangas pelos paises-membros do G2o.

As reunides seguintes do G20 reafirmaram o compromisso com essa
tétrade de medidas (G20, 2010a, 2010b), sinalizando, ainda, que seriam
desenvolvidos padrdes globais para garantir a resiliéncia das contrapartes
centrais e dos repositdrios de negdcios e que poderiam ser adotadas medi-
dasrelativas a colateralizacao das transacoes com derivativos de balcao. A
partir da Cipula de Cannes, em 2011, 0s requerimentos de margem passam
a integrar formalmente a reforma. Os derivativos contratados no balcdo
propriamente dito, sem contar com liquidacdo por meio de contraparte
central, ndo s6 passaram a estar sujeitos a requerimentos de capital mais
elevados, mas deveriam utilizar também garantias para mitigar os riscos
de contraparte (G20, 2011, §24).

3 A partir da Cdpula de Londres do G20, em abril de 2009, 0 entdo denominado Férum
de Estabilidade Financeira (FSF) dd lugar ao Financial Stability Board (FSB), ou Conselho
de Estabilidade Financeira. O novo organismo ganha um escopo de atuacdo mais amplo,
sendo responsavel por: avaliar as vulnerabilidades dos sistemas financeiros e determinar
as acOes necessdrias para tratd-las; promover a coordenacao e a troca de informagdes en-
tre as autoridades nacionais e regionais responsaveis pela estabilidade financeira; e mo-
nitorar a adesdo aos padroes regulatorios, entre outras tarefas (G20, 2009a). A partir desse
mandato, o FSB passou a ser um dos principais organismos responsdveis pela implemen-
tagdo da reforma regulatdria global proposta pelo G2o.
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A partir de entdo, o G20 ndo promoveu novas alteracées no corpo de
medidas integrantes da reforma do mercado de derivativos — outros orga-
nismos, no entanto, passaram a se ocupar da definicao dos padrdes a serem
adotados em cada frente da reforma. A entidade passou a se dedicar ao mo-
nitoramento da implementagdo das medidas; em particular, dedicou-se a
assegurar o cumprimento dos prazos acordados pelos paises-membros do
G20 (G20, 2012). Ao longo da implantagdo das medidas nos arcaboucos
regulatdrios de cada jurisdicdo, surgiram também preocupacoes quanto as
transagoes transfronteiricas — por exemplo, um swap de juros contratado
por um banco estabelecido na Alemanha no mercado americano tendo
como contraparte um banco estabelecido no Japao. Esse tipo de operagdo
pode ser realizado com fins de arbitragem regulatdria, contornando os
requisitos da jurisdicdo de origem de uma contraparte, mas também had
a possibilidade de duplicagdo de requerimentos regulatérios e mesmo de
conflitos, uma vez que as regras podem diferir de jurisdicdo para jurisdicao
e de mercado para mercado.*

A reforma se consolida em torno das cinco medidas e, conforme sua
implantagdo avanca, deixa de ser uma preocupacao central do G2o. Os
documentos publicados de 2013 em diante, basicamente, reforcam os
compromissos e reportam o status de implementacdo das medidas (Gzo,
2013, 2014, 2015, 2016). A Declaracdo da Cipula de Hamburgo, realizada
em 2017, € a primeira, desde a crise, que ndo menciona especificamente
a reforma do mercado de derivativos, trazendo apenas um comentdrio
genérico: “Nds permanecemos comprometidos com a finalizacdo e imple-
mentacdo tempestiva, completa e consistente da agenda de reformas do
setor financeiro acordada pelo G20” (G20, 2017, [s.p.]).

4 Como apontado em Anbima (2013b, [s.p.]; grifos nossos), a falta de harmonizagdo na de-
finicdo das regulacoes “se explica tanto pela heterogeneidade dos processos — e arcabou-
cos — legislativos dos diferentes paises como pelos anseios politicos de cada um, inclusive no
que se refere a distribuigao dos mercados ao redor do globo”. O embate, ao longo de 2012 ¢
2013, entre os EUA e a Unido Europeia sobre o registro dos sistemas de negociacao € ilus-
trativo dessas questdes (Anbima, 2013c).
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6.3.AS ORIGENS DA REFORMA: O PAPEL DA INDUSTRIA
FINANCEIRA E DAS AUTORIDADES DOS EUA

Ao descrever as medidas da reforma na se¢do anterior, ndo nos preocu-
pamos com o detalhamento das motivagoes especificas por trds de cada
item e seus aspectos técnicos. Algumas dessas medidas — por exemplo,
forcar a liquidacao de dados contratos em contrapartes centrais — jd ha-
viam aparecido nos trabalhos que discutiam a relacdo entre derivativos
financeiros e risco sistémico e a regulagdo do mercado desses instrumentos
(e.g., CFTC, 1999).

Ainda, a sugestdo prematura de algumas medidas especificas, pouco
tempo apds o colapso do Lehman Brothers (G20, 2008), sugere que ja havia
desenvolvimentos sobre o tema em curso. Ao longo das proximas linhas,
iremos discutir as origens das medidas regulatdrias adotadas e analisar o
papel dos atores envolvidos nos debates que delinearam a reforma global.
Essa discussao se confunde necessariamente com a experiéncia americana,
que, como veremos, moldou a reforma do G2o.

6.3.1. Compromissos da industria financeira americana

e seus reflexos na reforma

Historicamente, a despeito das preocupagdes com os riscos engendra-
dos pelos derivativos financeiros, a politica regulatdria dos paises centrais,
em particular dos EUA, foi marcada pela permissividade (Darby, 1994;
CFTC, 1998, 1999; Schinasi; Craig; Drees; Kramer, 2000). Essa solucao fa-
voreceu a autorregulagao e a operacao dos chamados mecanismos de mer-
cado, o que, na prdtica, viabilizou a expansdo sem amarras dos mercados
de derivativos financeiros. A regulacdo estatal foi coadjuvante, ainda que
os reguladores tenham operado em alguns momentos, respondendo a
problemas que surgiam.

Isso ocorreu, por exemplo, em 2005, quando o Federal Reserve Bank de
Nova York se reuniu com participantes da industria financeira para discu-
tir o processamento das transa¢des nos mercados de derivativos de crédito
e questoes sobre controle e gerenciamento de risco (FRBNY, 2005a). Esse
encontro origina um conjunto de compromissos dos principais dealers
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de mercados com os reguladores, objetivando aprimorar o processo de
liquidagao dos contratos de derivativos de crédito e tornar eletrdnico o
processo de confirmacdo dos negdcios,® entdo majoritariamente realizado
em papel, com um grande estoque de transagoes por confirmar (FRBNY,
2005b, 2005¢).

Aolongo de 2006 e 2007, sdo também realizados vdrios encontros entre
reguladores e industria e firmados novos compromissos, como a criagio
de plataforma eletronica comum para processamento dos negdcios, o de-
senvolvimento de um protocolo para o caso de inadimpléncia (default) de
um participante e a eletronificagdo do processo de confirmacao para os
derivativos de a¢oes (FRBNY, 2006a, 2006b, 2006¢, 2006d, 2006€, 2007a,
2007b, 2007¢, 2007d). Os trabalhos desse grupo passaram a ser recorrentes,
sinalizando a importancia de que a industria promovesse aprimoramen-
tos constantes no lado operacional e também ampliasse a resiliéncia do
mercado.

Na esteira dessas conversas, alguns dos principais dealers americanos
comecaram a discutir entre si a possibilidade de criacdo de uma contra-
parte central para as transagdes com derivativos de crédito. A iniciativa
ganhou corpo a partir da reestruturacao, no final de 2007, de uma firma
especializada em compensagao, The Clearing Corporation, sob a nova
alcunha CCorp e nova estrutura societdria que incluia os grandes dea-
lers do mercado de derivativos americano.” Um dos objetivos declarados
nesse processo de reestruturacao foi viabilizar a introducdo do servico de

5 Assinam a carta de compromisso: Bank of America, N.A; Barclays Capital; Bear, Stearns
& Co,; Citigroup; Credit Suisse First Boston; Deutsche Bank AG; Goldman, Sachs & Co,;
HSBC Group; JP Morgan Chase; Lehman Brothers; Merrill Lynch & Co.; Morgan Stanley;
UBS AG; Wachovia Bank, N.A.

6 Esse processo ocorre ap6s a negociagdo, com ambas as partes conferindo e acordando os
termos contratuais. O processo é importante, pois nele as contrapartes dos contratos acor-
dam seus termos finais para fins legais. O que acontecia era que, devido ao fato de o pro-
cesso de confirmacdo ser feito em papel, o que o atrasava, uma série de negdcios era levada
a cabo antes do consentimento final de ambas as partes. Isso abria espaco para fraudes, en-
tre outros problemas operacionais, especialmente no caso de default de uma das partes.

7 Conforme reportagem da Business Wire (2007), entre os novos acionistas constavam as
seguintes institui¢des: Bank of America; Bear Sterns; Citigroup; Credit Suisse; Deustche
Bank; Goldman Sachs; JP Morgan; Lehman Brothers; Merrill Lynch; Morgan Stanley; UBS.
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contraparte central (CCP): “A CCorp reconstituida ird expandir sua linha
de produtos para incluir uma infraestrutura de contraparte central para
um conjunto de produtos de derivativos de balcao” (Business Wire, 2007,
[s.p.]; traducao nossa).®

Como um primeiro passo, seriam abarcados os contratos de derivativos
de crédito. Além disso, fazia parte do planejamento a cooperagdo com a
Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC), que até entdo havia
concentrado os esforgos de eletronificacdo do mercado, mencionados an-
teriormente. Um documento da International Swaps and Derivatives
Association (ISDA), Managed Funds Association (MFA) e Securities
Industry and Financial Markets Association (SIFMA) apresenta com mais
detalhe a iniciativa e seus objetivos:

A Clearing Corporation estd trabalhando com um grupo de participan-
tes do mercado de CDS na criagdo de uma camara de compensacao para
swaps de crédito. Essa caimara de compensacdo atuaria essencialmente
como uma contraparte central para seus participantes, garantindo todas
as transagdes aceitas para compensagao e coletando margem e outros
instrumentos de garantia de crédito de seus participantes para colatera-
lizar suas obrigacoes de compensagdo. A Clearing Corporation comegard
compensando negociagdes em indices de CDS norte-americanos. Depois
que o servico estiver operacional, indices europeus, tranches de indices e
transacoes de CDS individuais serdo adicionados. Os reguladores estao
encorajando essa solugao. [...]

Ainiciativa de liquida¢do em contraparte central € uma iniciativa lide-
rada pelos dealers. Os objetivos pretendidos sdo reduzir o risco sistémico e
melhorar a eficiéncia de capital e operacional, compensando contratos multila-
teralmente, reduzindo assim os valores nocionais pendentes e reduzindo
o estoque de negociagdes que precisam ser acompanhadas até o venci-

mento. (ISDA; MFA; SIFMA, 2008a, p. 15; grifos nossos)

Essa solucdo, porém, ndo era alvo de consenso da industria. Conforme
registra reportagem da Risk.Net: “Nem todos os participantes estavam
convencidos de que uma contraparte central era o que mercado necessi-
tava” (Davies, 20084, [s.p.]; traducdo nossa).? No Encontro Anual da ISDA,

8 No original: “The reconstituted CCorp will expand its product line to include a centrali-
zed clearing facility for a number of over-the-counter (OTC) derivatives products”.

9 No original: “Not all market participants are convinced a central clearing house is what
the market needs”.
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em 2008, um dos painéis discutiu abertamente o ponto: “Uma contra-
parte central adiciona algo aos mercados de derivativos de balcao que a
disciplina de mercado ndo adiciona? A que custo?” (ISDA, 2008, p. 9). Os
argumentos pro e contra o uso de uma CCP apontados na ocasido sdo re-
sumidos no quadro 6.1 abaixo.

Quadro 6.1: Beneficios de uma CCP vs. beneficios
de um mercado descentralizado

Beneficios de uma CCP

- Risco sistémico pode ser reduzido pelo processo de netting multilateral* e pela utili-
zag&o de margens como garantias para perdas e prote¢éo contra mudangas futuras de
pregos

- Netting multilateral pode aumentar a eficiéncia de capital (economizar requerimentos
de capital regulatorio)

« Netting multilateral pode levar a uma redugéo significativa nos contratos em aberto a
serem monitorados e administrados

Beneficios da descentralizagéo

- Gerenciamento ativo de risco de crédito de contraparte por meio do uso de garantias e
close-out netting**

- Extenséo de crédito aos clientes é uma importante ferramenta competitiva para as ins-
tituigBes financeiras

- D4 suporte a competigdo e a inovagao continua em produtos de derivativos

- O risco é diversificado ao invés de concentrado numa Unica pega de infraestrutura

Fonte: ISDA (2008, p. 9).

* O termo netting refere-se ao processo de cancelamento ou anulagio dos contratos de diregdes
inversas, em mesmos montantes, realizados pelas mesmas contrapartes. Pode ser realizado bila-
teralmente, entre duas contrapartes, ou multilateralmente, considerando diversas contrapartes.

* Close-out netting diz respeito a realizacdo do processo de netting bilateral entre uma contra-
parte inadimplente e outra em dia com suas obrigacdes.

Na balanga entre as duas configuragoes, trés elementos positivos se des-
tacam. Primeiro, a possibilidade de realizagdo frequente do netting multila-
teral diminuiria o volume e o nimero de contratos em aberto e reduziria
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o valor das exposicoes dos participantes de mercado — o que diminuiria os
requerimentos de capital a que estariam sujeitos. Segundo, a0 menos em
teoria, a CCP facilitaria a gestao dos riscos de contraparte, uma vez que a
Unica contraparte de cada participante seria a propria CCP.* Terceiro, a
utilizacdo corriqueira de garantias auxiliaria na mitigagdo dos riscos.

Em termos dos aspectos negativos da configuragao com uma CCP, sdo
dois os principais pontos. Primeiro, sinaliza-se a preocupacdo em torno da
concentracao dos riscos de crédito de contraparte em uma tnica entidade,
conectada a todos os demais participantes de mercado. Segundo, aponta-
-se a limitagdo que o uso da CCP poderia impor a dindmica corriqueira do
segmento, em particular no que se refere a introducao de novas formas
contratuais, com novos ativos subjacentes ou novas caracteristicas (ino-
vagoes, em geral).

Os aspectos positivos sobrepuseram-se as preocupagdes: do ponto de
vista das instituicoes financeiras, individual e coletivamente, a economia
de capital regulamentar e a potencial simplificacdo dos controles de risco
favoreceram o projeto de adocao de uma contraparte central. O desenvol-
vimento da iniciativa se deu ao longo do primeiro semestre de 2008, sendo
amesma consolidada em maio, a partir da celebracdo de um acordo entre
a DTCC e a CCorp (Reuters, 2008; Davies, 2008b).

Ainiciativa dos dealers de mercado encontrou respaldo dos reguladores,
em especial em funcdo das preocupacoes que se avolumavam em virtude
da crise do mercado imobilidrio americano. O agravamento dos problemas
nesse mercado levou as autoridades americanas a criar uma forca-tarefa
para avaliar a situacdo dos mercados imobilidrio e financeiro, centralizada
no Grupo de Trabalho Presidencial sobre Mercados Financeiros (PWGFM).

Em marco de 2008, essa forca-tarefa publica um documento sobre os
problemas em curso.”” O trecho que trata dos derivativos e de sua relagao

10 As dificuldades de avaliacdo dos riscos de contraparte comecavam a surgir como um
problema em meio a materializacdo da crise imobilidria americana: “Um problema que
surgiu recentemente é que alguns participantes do mercado de derivativos de crédito nao
estavam totalmente cientes da verdadeira extensao de suas exposigdes ao risco de contra-
parte” (Davies, 20083, [s.p.]).

1 Asvisdes do Tesouro e dos demais reguladores americanos associa os momentos turbu-
lentos dos mercados as seguintes causas: relaxamento dramdtico dos padrdes de subscri-
¢do em geral e, em particular, de hipotecas subprime; erosdo da disciplina de mercado pelos
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com a crise que se avizinhava € sucinto. O texto sustenta que, até entao,
a infraestrutura desse mercado havia lidado “muito bem” com os primei-
ros impactos da crise imobilidria americana, notadamente o aumento da
volatilidade nos pregos dos ativos e dos volumes de negdcios, ainda que
alguns problemas operacionais tenham vindo a tona, como, por exemplo,
o aumento do backlog de negécios por confirmar (PWGFM, 2008, p. 18).

Com efeito, 0 documento ndo apontava maiores preocupacoes com oS
mercados de derivativos: “Embora a liquidez nos mercados de derivativos
de crédito tenha diminuido consideravelmente por algumas medidas, esses
mercados continuam a desempenhar fun¢des importantes na descoberta
de precos e no gerenciamento de riscos” (PWGFM, 2008, p. 10). Entretanto,
novas demandas por aperfeicoamentos dos aspectos operacionais sao ori-
ginadas. Solicita-se aos participantes de mercado que se esforcem ainda
mais para tornar célere o processo de confirmagao (post-trade) dos negdcios
e para adequar os padrdes de documentagao dos contratos ao protocolo de
liquidagao em caso de inadimpléncia. As recomendagdes previam, ainda,
que a industria desenvolvesse um plano de longo prazo para a infraestru-
tura do mercado:

Os supervisores devem solicitar que a industria desenvolva um plano
de longo prazo para uma infraestrutura operacional integrada para os
derivativos de balcao que: (a) capture todos os eventos de processamento
significativos ao longo de todo o ciclo de vida das negociagdes; (b) ofereca
confiabilidade e escalabilidade operacionais; (c) maximize as eficiéncias
obtidas por meio de plataformas de automacao e processamento eletroni-
co, promovendo a padronizagao e a interoperabilidade dos componentes
de infraestrutura; (d) aprimore a capacidade dos participantes de geren-
ciar o risco de contraparte por meio de acordos de netting [liquidagio
pela diferenca] e garantia, promovendo a reconciliacdo de portfélios e a
precificagdo precisa das negociacgdes; (e) aborde todas as principais classes
de ativos e tipos de produtos; e (f) abranja tanto a comunidade de inves-
tidores quanto a de dealers. (PWGFM, 2008, p. 20)

E interessante notar que a responsabilidade pelo desenvolvimento de
longo prazo da infraestrutura do mercado é delegada a induistria, e ndo aos

agentes envolvidos na securitizagdo; falhas na avaliacao de risco de crédito pelas agéncias
de classificacdo de risco; debilidade nas prdticas de gerenciamento de risco; requerimentos
regulatdrios falhos (PWGFM, 2008, p. 1). A similitude com o diagndstico do G2o € notdvel.
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reguladores/supervisores.’ O papel destes é, majoritariamente, de interlo-
cutores do mercado, sendo responsdveis pelo monitoramento dos desen-
volvimentos propostos pela industria. Ainda que as autoridades acom-
panhem os processos e tenham o poder de veto, sdo os participantes de
mercado que sdo responsaveis por definir os padrdes a que se submetem —a
possibilidade de conflitos de interesses nesse caso deve ser ressaltada.’
Em resposta a esse documento, uma nova rodada de compromissos €
firmada pela industria (FRBNY, 2008a). Um grupo mais amplo, constituido
por participantes dos chamados buy-side (investidores institucionais) e sell-
-side (dealers) e entidades representativas, é formado sob a denominacao
Grupo de Gerenciamento de Operagoes.** Os compromissos assumidos

12 Essa forma de acdo prevalece também em nivel internacional, a partir da extensdo do
soft power americano para as questoes regulatdrias, objetivando a prevaléncia de um am-
biente de competigdo nivelado para as institui¢des americanas. Em abril de 2008, o Férum
de Estabilidade Financeira (FSF) publica um relatdrio sobre o aumento da resiliéncia ins-
titucional e de mercado em que sugere a necessidade de aprimoramento da infraestrutura
operacional do mercado de derivativos rigorosamente nas mesmas linhas das autoridades
americanas, inclusive quanto ao plano de longo prazo a ser desenvolvido pela industria. O
texto do documento do FSF é praticamente idéntico ao do documento do PWGFM (2008).

13 Como critica Ulgen (2017, p. 338): “Primeiro, a autorregulagio visa melhorar a seguranca
das operagoes individuais e depende de informacdes privadas e de uma racionalidade ren-
tista, enquanto as informagdes e agdes necessdrias para garantir a estabilidade em toda a
sociedade estdo além do alcance dos individuos. O objetivo e o escopo do primeiro ndo sdo
0S mesmos que o0s requisitos para o tltimo. Em segundo lugar, na autorregulacio, a neces-
sdria separagdo entre o regulador e o regulado ndo se mantém. Isso provoca conflitos de
interesses, uma vez que a objetividade externa do regulador perde terreno com base nos
interesses do regulado. A possivel confusdo entre o juiz e o julgado ndo € compativel com
a estabilidade financeira como uma preocupagio macroecondmica. Em terceiro lugar, tal
confusdo sofre da faldcia da composicdo, uma vez que o comportamento racional em ni-
vel microeconémico ndo gera facilmente resultados racionais em nivel macroeconémico.
Embora se possa afirmar, com base na hipdtese de mercados eficientes, que os individuos
privados se comportam de maneira racional ao tentar melhorar sua prépria situagao, tal
comportamento ndo resulta em uma situacdo socialmente 6tima e pode prejudicar a so-
ciedade enfraquecendo os mercados financeiros”.

14 Além das instituigdes jd mencionadas anteriormente, assinaram os compromissos as
instituicoes financeiras: BNP Paribas, Dresdner Kleinwort, The Royal Bank of Scotland
Group e Société Générale, e as associaces: International Swaps and Derivatives Associa-
tion (ISDA), Managed Funds Association (MFA) e Securities Industry and Financial Mar-
kets Association (SIFMA).
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ddo continuidade as rodadas anteriores, sendo estabelecidas as seguin-
tes metas operacionais principais: utilizacdo de plataformas eletronicas
para a confirmacdo das transacdes elegiveis; submissdo dos requisitos de
novagdo por meio de plataformas eletronicas; padronizacdo dos dados de
referéncia dos contratos; implementacdo de sistema de compensacao entre
os principais dealers (FRBNY, 2008b; ISDA, 2008).

Somente em julho de 2008 o tema da contraparte central aparece como
um compromisso da industria com os reguladores. Nesse momento, o es-
copo das medidas propostas pelos participantes de mercado € estendido
significativamente, abarcando os seguintes compromissos: desenvolver
uma infraestrutura de contraparte central para derivativos de crédito de
balcao; realizar procedimentos de compressao dos portfélios de derivativos
dos dealers; aprimorar as prdticas de gerenciamento de colateral (FRBNY,
2008c, 2008d, 2008e; ISDA; MFA; SIFMA, 2008b). Além disso, outros pro-
dutos sdo incorporados aos compromissos de eletronificacdo da industria,
notadamente, derivativos com referenciais em taxas de juros, taxas de
cambio e commodities (FRBNY, 2008f).

Essas medidas sdo reafirmadas em outubro, jd apds a inauguracdo da
fase mais critica da crise (FRBNY, 2008g, 2008h, 2008i). O FRBNY (2008g)
acorda com a inddustria quatro a¢des prioritdrias: (i) a instituicdo de uma
CCP para os CDS; (ii) a redugdo dos estoques de negdcios via compressao
de portfolio; (iii) o aumento da transparéncia de mercado; (iv) a continui-
dade de melhorias operacionais. O alinhamento dos reguladores quanto
ao primeiro tépico € explicitado na nota a imprensa:

Como as principais autoridades com responsabilidade regulatéria sobre
as propostas de contraparte central de derivativos de crédito dos EUA,
a Commodity Futures Trading Commission, a Securities and Exchange
Commission e o Federal Reserve incentivaram fortemente os desenvolvedores
de contrapartes centrais e os participantes do mercado a acelerarem seus esforcos
para trazer uma contraparte central de derivativos de crédito ao mercado. |...)

Uma contraparte central para swaps de crédito bem gerenciada reduzi-
rd o risco sistémico associado a exposi¢des ao risco de crédito de contrapar-
te. Além disso, uma contraparte central pode ajudar a facilitar o alcance
de uma maior transparéncia dos precos e volumes de mercado e apoiar um
ambiente de negociacdo aberto que inclua contratos de CDS negociados
em bolsa. (FRBNY, 2008g, [s.p.]; grifos nossos)
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Essas acOes contam, ainda, com um detalhamento importante das me-
didas relativas a transparéncia de mercado. Na reunido de abril de 2009,
pela primeira vez € mencionado o uso de repositdrios de negdcios:

Os participantes do mercado apoiaram a ampliagdo do uso de contrapar-
tes centrais de CDS para incluir um conjunto mais amplo de empresas
e produtos de CDS. Eles também concordaram em reportar todas as ne-
gociagoes de CDS ndo liquidadas por uma contraparte central para um
sistema de registro centralizado. (FRBNY, 2009a, [s.p.])*s

Podemos constatar que a proposta de liquidagdo centralizada formu-
lada originalmente por um grupo restrito, ainda que relevante, de dealers
do mercado americano escalou gradualmente a uma politica da industria,
abarcando o buy side e o sell side. Essa proposta é complementada por ou-
tros elementos, definidos conjuntamente pela industria e pelo regulador
(FRBNY) ao longo do tempo, relativos a transparéncia e ao registro dos
negdcios, resultando em uma agenda de compromissos em termos de au-
torregulacdao dos mercados.

Nesse contexto, ndo é exagero afirmar que os principais dealers do mer-
cado de derivativos de balcdo americano moldaram os elementos bdsicos
da reforma regulatdria global desse mercado. Porém, s6 € possivel com-
preender efetivamente esse processo a partir da incorporacao desses ele-
mentos no conjunto de politicas que o Tesouro americano definiu, efe-
tivamente, como resposta a crise. Isto é, os compromissos passaram a se
tornar obrigacoes a partir de sua incorporagdo a agenda estatal de reformas.
Analisaremos esse processo a seguir.

6.3.2. 0 Tesouro americano, a Lei Dodd-Frank e a reforma tutelar

O socorro prestado a seguradora AIG em setembro de 2008 e as demais
acoes promovidas para evitar um colapso ainda maior do sistema finan-
ceiro global criaram uma conjuntura politica particular nos EUA: a per-
cepcdo de que o governo havia salvado o sistema financeiro enquanto

15 Outros pontos tratados sdo a questdo da documentacdo, a aceleracdo do processo de
aprimoramento operacional (metas mais agressivas para os compromissos firmados an-
teriormente) e o fortalecimento da estrutura de governanga das institui¢oes envolvidas
no mercado de derivativos.
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os cidadaos amargavam uma precarizacao relevante de suas condigdes
de vida. Esse contraste gerava um imbroglio, que demandava agdes mais
enérgicas do governo americano. Soma-se a isso o fato de que, em janeiro de
2009, 0s democratas assumem a Casa Branca com Barack Obama. Ocorre,
entdo, uma mudanca de postura das autoridades americanas em relacdo
ao processo de implementagdo de mudangas nos mercados financeiros.

Em especial, o Tesouro americano entra em cena como um agente de
mudanca, sob o novo comando de Timothy Geithner, que havia presidido
0 FRBNY no periodo pré-crise e participado das discussoes com a industria
apresentadas na subsecdo anterior. A entidade passa a promover uma re-
forma regulatéria mais profunda, definindo novos objetivos e adicionando
um carater tutelar as medidas adotadas pela industria. Em outras palavras,
ao invés de deixar a cargo dos participantes dos mercados a responsabili-
dade pelos moldes das mudancas, o Tesouro assume para si 0 compromisso
de determinar e conduzir as reformas a serem implementadas.

Podemos situar o marco temporal dessa transicao na carta enviada por
Geithner a senadores americanos em maio de 2009. Ela delineia, pela pri-
meira vez, acoes do governo americano e das agéncias reguladoras para
modificar a legislacdo e a regulacdo governamental do mercado de deriva-
tivos. A proposta lista quatro principais objetivos:

Aregulacdo governamental dos mercados de derivativos de balcdo deve
ser concebida para alcangar quatro objetivos amplos: (1) prevenir que as
atividades nesses mercados representem riscos para o sistema financeiro;
(2) promover a eficiéncia e a transparéncia desses mercados; (3) prevenir
amanipulagdo, a fraude e outros abusos de mercado; e (4) garantir que os
derivativos de balcdo ndo sejam comercializados de forma inadequada
para partes ndo sofisticadas. Para alcancar esses objetivos, € fundamental
que produtos e atividades similares estejam sujeitos a regulamentagdes e
fiscalizacao similares. (Department of the Treasury, 2009a, p. 1)

Com esses objetivos em tela, sdo apresentadas algumas propostas. Para
conter o risco sistémico, sugere-se que as leis e as regulacdes americanas
sejam modificadas para requerer a liquidagdo de todos os derivativos pa-
dronizados por meio de contrapartes centrais. O controle sobre o gerencia-
mento de risco das CCPs e sobre as possibilidades regulatdrias é também
tratado nesse ambito. Ainda que o Tesouro tenha incorporado o compro-
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misso assumido pelo mercado, dd a ele nova roupagem, tornando a liqui-
dacdo centralizada obrigatoria.

Outra proposta diz respeito as entidades participantes desse mercado,
sejam dealers ou outras firmas que possuam exposicoes relevantes: todas
deveriam estar sujeitas a um regime de regulacao e supervisao prudenciais.
Em particular, sugere-se que esse regime deveria incorporar requerimentos
de capital conservadores, bem como padrdes para a conduta das entidades
e a divulgacdo de informagdes. Tal arcabougo seria aplicado ndo so as en-
tidades que transacionam contratos passiveis de liquidagdo centralizada,
mas também aquelas cujas transagdes continuem ocorrendo no balcao,
bilateralmente.

Reaparece também o registro dos negdcios em sistemas apropriados. O
documento sugere que a legislagdo e a regulacdo deveriam ser alteradas
para contemplar a obrigatoriedade de registrar (reporting) todas as transa-
coes com derivativos em entidades reguladas — uma CCP ou um sistema
de registro —, as quais teriam a responsabilidade de manter um histérico
dessas informagdes ao longo do tempo (recordkeeping) e de compartilhd-lo
com 0s supervisores.

Do ponto de vista da integridade do mercado, o documento vislumbra
a atribuicdo de autoridade aos reguladores para a prevencao de fraudes e
abusos de mercado em todos os ambientes envolvidos, isto €, bolsa e bal-
cdo. Além disso, prevé a possibilidade de que os reguladores imponham
limites sobre algumas atividades dos participantes e sujeitem-nos a pa-
drdes de conduta quanto a oferta e distribuigdo dos derivativos financeiros.

Por fim, mas ndo menos importante, o Tesouro americano aponta que
as medidas em questdo tém impactos que, necessariamente, vao além das
fronteiras dos EUA, em funcao da posicao central do mercado de derivati-
vos americano em termos globais. A preocupacdo com as possibilidades
de arbitragem regulatdria — e de migragdo dos negécios — que se abririam
caso tais medidas fossem adotadas unilateralmente pelo EUA € também
manifestada:

Também precisamos trabalhar com autoridades no exterior para promo-
ver aimplantacdo de medidas complementares em outras jurisdicoes, de
modo que o alcance de nossos objetivos nao seja prejudicado pelo deslo-
camento das atividades com derivativos para jurisdi¢des sem salvaguar-
das regulatdrias adequadas. (Department of the Treasury, 2009a, p. 2-3)
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O conteddo das reformas propostas pelo Tesouro € consolidado pos-
teriormente no relatdrio Financial Regulatory Reform, A New Foundation:
Rebuilding Financial Supervision and Requlation, de junho de 2009. E esse o
documento que delineia o arcabougo geral da reforma regulatdria a ser
implementada nos EUA. Nao € necessdrio reproduzir o conteudo do do-
cumento, ja que ele é praticamente idéntico ao da carta de maio, mas dois
trechos sdo importantes para compreender a reforma americana e seus
desdobramentos sobre as medidas propostas pelo G20 no segundo semes-
tre de 2009.

O primeiro trecho resume a proposta de reforma do mercado de deri-
vativos de balcao americano:

O acumulo de risco nos mercados de derivativos de balcdo, que se pen-
sava dispersar o risco para aqueles mais capazes de suportd-lo, tornou-se
uma importante fonte de contdgio por meio do setor financeiro durante
a crise.

Propomos trazer os mercados de todos os derivativos de balcdo (OTC)
e titulos lastreados em ativos para um arcabougo regulatdrio coerente e
coordenado que exija transparéncia e melhore a disciplina do mercado.
Nossa proposta imporia requerimentos de registro e manutengdo de informagdes
para todos os derivativos de balcdo. Também propomos fortalecer a requlamen-
tagdo prudencial de todos os intermedidrios nos mercados de derivativos de bal-
cdo e reduzir o risco sistémico nesses mercados exigindo que todas as transagoes
padronizadas de derivativos de balcdo sejam executadas em ambientes regu-
lamentados e transparentes e compensadas por meio de contrapartes centrais
requlamentadas. (Department of the Treasury, 2009b, p. 43; grifos nossos)

Ja o segundo trecho discute exatamente a relacdo entre a reforma ame-
ricana e a reforma do G20, seguindo o racional apresentado acima sobre a
necessidade de que uma reforma alinhada a americana fosse adotada por
outras jurisdi¢des. Entretanto, para além das possibilidades de arbitragem
regulatdria, destacam-se outros fatores:

Os lideres do G20 concordaram em promover a padronizacdo e a liqui-
dagao centralizada dos derivativos de crédito, e convocaram a industria
a desenvolver um plano de agdo a respeito disso até o outono de 2009.
Os participantes do mercado nos Estados Unidos jd criaram contratos
padronizados para uso na Ameérica do Norte, cumprindo o compromisso
do G2o. Vdrias contrapartes centrais foram estabelecidas globalmente
para liquidar derivativos de crédito.
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Na Secdo II [sintetizada na citagdo anterior], propomos regulagdes para
o mercado de derivativos de balcdo que vdo além dos compromissos do
G20. Dada a natureza global dos mercados financeiros, os Estados Unidos
devem continuar a trabalhar com nossos pares internacionais para elevar
os padrdes internacionais para os mercados de derivativos de balcdo, in-
tegrar ainda mais nossas infraestruturas de mercado financeiro e evitar
medidas que possam resultar em fragmentagdo do mercado. (Department
of the Treasury, 2009b, p. 81; grifos nossos)

Os reflexos da carta e, posteriormente, do documento do Tesouro ame-
ricano sdo imediatos. Ocorrem em trés niveis. Primeiro, as medidas ali
propostas sdo contempladas nos detalhamentos da agenda do mercado
nas reunioes entre o FRBNY e a industria em maio/junho e em setembro
de 2009 (FRBNY, 2009b, 2009¢, 2009d, 2009e, 2009f). Segundo, o arcabougo
vira uma peca legal levada ao Congresso americano em dezembro de 2009.
Essa peca origina a Lei Dodd-Frank de Reforma de Wall Street e Protecao
ao Consumidor (Anbima, 2011b, p. 16-18). Terceiro, as medidas sdo in-
corporadas a agenda oficial da reforma do G20 em Pittsburgh no final de
setembro de 2009.

A proposta de lei levada ao Congresso contempla uma reforma de ca-
rdter essencialmente distinto em relacdo as primeiras propostas e aos pri-
meiros compromissos firmados pelo mercado, menos restritivos sobre as
acoes dos participantes. Nesse momento, quando ainda ndo havia uma
definicdo sobre o texto legislativo, ¢ os players de mercado avaliavam dois
cendrios possiveis, um moderado e outro rigoroso, definidos como segue:

As reformas moderadas foram listadas como: compensagdo obrigatdria
para negociagdes interbancdrias; negociagdo em bolsas ndo obrigatdria;
isengdo do requerimento de compensagao para usudrios finais e pequenas
instituigdes financeiras; divulgagdo publica dos pregos ap6s um atraso
apropriado; e regras de capital de Basileia reconhecendo a apuragao pela
diferenca [netting] na relacao de alavancagem.

As reformas severas foram listadas como: compensagdo obrigatdria;
negociagdo obrigatdria em bolsas; isengdo limitada ou inexistente para
usudrios finais; registro imediato de negociacoes; aplicacdo da “Regra
Volcker” (referente a proposta de proibicdo de negociacdo proprietdria

16 No periodo entre a submissdo da lei ao Congresso e sua sancdo presidencial, outras ro-
dadas entre mercado e reguladores aconteceram, em janeiro e marco de 2010. Consultar
FRBNY (201043, 2010b, 2010C, 2010d).
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nos EUA); aplicagdo das propostas de Basileia conforme estdo atualmen-
te; e a falta de regras igualmente rigorosas na Europa. (Van Duyn, 2010,
[sp-D”

Quando a Lei Dodd-Frank ¢ sancionada pelo presidente Barack Obama,
em julho de 2010, fica claro que o segundo cendrio prevaleceu: o que antes
era uma agenda de autorregulacao transformou-se numa agenda de regu-
lagdo estatal.”® O mercado de derivativos ocupou um dos dezesseis titulos
dalei, o Titulo VII, sob a denominacdo “Responsabilidade e Transparéncia
de Wall Street”.

O ato estabeleceu uma divisao de trabalho entre os reguladores america-
nos, ficando a cargo da Commodity Futures Trading Commission (CFTC)
aregulacdo dos derivativos em geral, denominados swaps, e a cargo da
Securities and Exchange Commission (SEC) a regulagao dos derivativos
cujos ativos subjacentes sdo valores mobilidrios (como, por exemplo,
acoes), os security-based swaps. Foram definidas as figuras dos swap dealers
(security-based swap dealers) e major swap participants (major security-based
swap participants), isto é, instituicoes cujo volume de operagdes € significa-
tivo no mercado —ou, numa terminologia mais moderna, sistemicamente
importantes. Cabe notar, o conceito de major swap participants abarca in-
clusive institui¢des ndo financeiras, mas que atuam cotidianamente nesses
mercados.

As medidas propostas pelo Tesouro sdo plenamente incorporadas ao
texto da lei, detalhadas em cada uma das se¢oes, obviamente com algumas
especificidades e adequagoes. Cabe chamar atencdo para as seguintes se-
coes: requerimento de liquidagdo em contraparte central (723); registro e
manutencao de registros (729); sistemas eletronicos de negociacao, sob a
alcunha de swap execution facilities (733); requerimentos de margem (736);
harmonizagdo internacional (752).

17 Sobre a Regra de Volcker, ver o capitulo 4.

18 No nivel da lei, prevaleceu a reforma “rigida”, conforme a avaliacdo dos participantes de
mercado. Porém, o processo de implantacdo da Dodd-Frank ndo ocorreu sem alguns per-
calcos: a pega legal delegou para os reguladores diversas definigdes e critérios técnicos, o
que gerou um atraso significativo na implementagdo das medidas e, em algum grau, per-
mitiu diluir alguns pontos (Warren, 2015).
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Nao consideramos necessdrio detalhar cada aspecto operacional da lei
para fins do presente capitulo. Contudo, cabe chamar atencdo para um
elemento introduzido na lei de forma inédita: os requerimentos de mar-
gem. A medida dispunha que os contratos de balcao, nao liquidados por
meio de contrapartes centrais, deveriam, mandatoriamente, fazer uso de
garantias, de forma andloga as prdticas das CCPs. Embora ndo prevista ini-
cialmente no plano de reforma proposto pelo G20 em 2009, apos a edicao
da Lei Dodd-Frank tal medida é incorporada na reforma internacional.

A partir do exposto, podemos concluir que os pilares fundamentais da
reforma do G20 estiveram alinhados plenamente aqueles das mudancas
regulatdrias governamentais americanas. Tal aspecto ndo € de causar sur-
presa, uma vez que o mercado de derivativos dos EUA constituia — e cons-
titui —, por larga vantagem, a principal praca de negociacao de contratos
derivativos no mundo e os dealers americanos ocupavam — e ocupam — as
principais posigdes de lideranca no mercado global.

Soma-se a isso a ja estabelecida assimetria nas relacoes de poder do
Estado americano em relacdo as outras poténcias globais na definigdo dos
padroes regulatdrios internacionais. Esses fatores concorrem para que a
agenda global tenha sido largamente influenciada pelas autoridades dos
EUA, ainda que isso ndo tenha significado uma correspondéncia plena
em termos da implementacdo das medidas e tampouco a inexisténcia de
conflitos interjurisdicionais (Anbima, 2013a, 2013b).

6.4.UMA AVALIACAO CRITICA DA REFORMA
REGULATORIA DOS DERIVATIVOS

A ultima se¢do ocupou-se de mostrar que a reforma global da regulagao
do mercado de derivativos financeiros teve suas origens em medidas gesta-
das pela industria financeira americana, com destaque para os principais
dealers do mercado de derivativos de balcao, posteriormente incorporadas
ao arcabougo regulatdrio governamental pelo Tesouro e pelo Congresso
americano. A estruturacao dessa reforma ocorreu de forma dindmica: as
propostas originadas em discussoes com os participantes de mercado (ele-
tronificacdo, liquidagdo centralizada e registro) sofreram modificagdes
quando adotadas pelo Tesouro americano, com a determinacdo de um
cardter tutelar, cristalizado na Lei Dodd-Frank, antes ausente nas iniciati-
vas de autorregulagao.
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A participagao do mercado nas origens do processo ndo invalida o fato
de que, pela primeira vez, sdo realizados esforcos significativos para fazer
avancar a regulacao do mercado de derivativos. Mas também nao implica
que o papel da industria financeira na definicdo dessa agenda deva ser
relativizado. Essa participacdo abre espago para que se questione se os ob-
jetivos declarados de algumas medidas estavam alinhados a real intencio-
nalidade que motivou sua adogdo. Por exemplo: a opcdo pela utilizacao das
contrapartes centrais atendia ao objetivo de, efetivamente, reduzir o risco
sistémico ou visava, principalmente, a economizar capital regulamentar
e manter o controle dos grandes dealers sobre o mercado?

A evidéncia documental ndo permite responder de forma categdrica a
questdes do tipo. Entretanto, esses questionamentos abrem espago para
que uma andlise critica das medidas da reforma seja empreendida, abrindo
espaco para sua problematizagdo. Em outras palavras, tendo em mente os
objetivos propagados pelo G20, quais sejam, o aumento da transparéncia,
a mitigagdo do risco sistémico e a protecdo contra abusos de mercado,
seriam as mudancas propostas efetivamente capazes de alcanga-los? Em
que medida? Esta secdo busca lancar luz sobre essas questoes a partir da
sistematizacdo de criticas aos elementos da reforma, tendo como base o
arcabouco analitico desenvolvido no capitulo anterior.

Nele, podemos destacar duas questdes principais. A primeira é que os
derivativos financeiros podem estar na raiz de crises sistémicas e funcionar
como instrumentos de amplificacdo e de contdgio de problemas e da vola-
tilidade originados nos mercados financeiros. A segunda é que a forma por
meio da qual as posi¢des em derivativos sdo estruturadas guarda impor-
tante relacdo com o conceito de fragilidade financeira de Minsky (19773,
1977b). Portanto, os derivativos podem funcionar como (i) instrumentos
de fragilizagao das posi¢des financeiras dos agentes e/ou como (ii) instru-
mentos de contdgio. A andlise que segue parte desses “pressupostos”.

6.4.1. Registro em repositorios de negocios e transparéncia de mercado

A opcdo das autoridades por designar aos participantes dos mercados de
derivativos financeiros sua prépria regulacdo fez com que algumas carac-
teristicas particularmente problemadticas emergissem dessa configuragao.
Na auséncia de requerimentos informacionais e de registro dos negdcios,
dentre outras medidas, os mercados de balcdo se desenvolveram em um
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ambiente de elevada opacidade, aos olhos tanto dos reguladores quanto

dos proprios participantes de mercado:
Exceto por pesquisas semestrais realizadas pelos bancos centrais, os par-
ticipantes do mercado ndo relatam posicdes pendentes ou precos para
agregagao ou disseminacdo. As informagoes sobre concentracao de mer-
cado e quem possui quais riscos geralmente ndo estdo disponiveis; no
mdximo, uma mesa de negociacdo pode saber que algumas instituicdes
estdo acumulando posicoes. (Schinasi; Craig; Drees; Kramer, 2000, p. 19)

Nesse contexto, o requerimento de registro dos contratos de derivativos
financeiros em repositérios de negécios consiste na medida de cardter mais
bésico, fundamental, que marca a transicao de um regime de autorregula-
cdo para a regulacdo tutelar estatal. O principal objetivo da medida é am-
pliar a transparéncia de mercado por meio da coleta, do armazenamento
e da disseminagdo de informagdes sobre os negécios com derivativos.

Osrepositdrios de negdcios teriam dois propdsitos principais: a criagdo
de um banco de dados amplo sobre as transagoes e as contrapartes dos
derivativos financeiros, até entdo inexistente para os contratos de balcao,
e o fornecimento de dados para os reguladores, auxiliando-os em suas
funcoes de supervisdo e monitoramento dos riscos e dos participantes de
mercado. Essas infraestruturas poderiam também fornecer aos partici-
pantes de mercado informagoes e outros servigos de processamento dos
negocios, além de atuar na divulgagdo de informacoes ao publico em geral
(FSB, 2010, p. 44).

A existéncia das informacdes e a capacidade de acesso a elas sdo con-
di¢does mandatorias para que as autoridades possam realizar as atividades
mais bdsicas de monitoramento e supervisdo dos mercados. A forma sob a
qual os negdcios sdo registrados, as transacoes sdo consolidadas e as infor-
magdes sdo divulgadas é de extrema importancia. Em particular, o registro
€ condicdo necessdria para que os reguladores sejam capazes de avaliar: (i)
aestrutura de exposi¢oes de cada contraparte e seu grau de fragilizacao; (ii)
arede de interconexoes entre os participantes do mercado; (iii) a evolucao
global dos negécios e os movimentos mais amplos dos mercados, como,
por exemplo, uma maior exposicdo a determinado tipo de risco (e.g., 0 risco
de crédito no caso americano pré-crise).

Ja sob a 6tica dos participantes de mercado, mesmo que adotemos uma
perspectiva convencional, a transparéncia se coloca como fundamental.
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A chamada “disciplina de mercado” s6 pode ser exercida de forma efetiva
caso as informagdes existam e circulem, permitindo aos agentes avaliar a
situagdo de cada participante e, assim, recompensa-lo ou puni-lo conforme
as convencoes de mercado sobre sua posicdo financeira e suas condigdes
de risco.”

A opacidade dos mercados de balcao minava, em especial, a capacidade
de uma adequada avaliacdo dos riscos de crédito de contraparte a que os
agentes estavam sujeitos. Obviamente, tal avaliacao depende também de
informagdes financeiras mais genéricas sobre as contrapartes, por exem-
plo, exposicoes em outros mercados de ativos ou informagdes contdbeis
padronizadas no caso das firmas de capital aberto, porém a auséncia de
uma base de referéncia sélida para avaliar a exposi¢do de um agente no
mercado de derivativos financeiros abria a possibilidade de subprecificacdo
dos riscos ou adogdo de comportamentos defensivos.

O segundo comportamento é uma caracteristica central dos mercados
de balcdo: “As contrapartes preferem negociar apenas com intermedidrios
muito bem avaliados e bem capitalizados para minimizar o risco de cré-
dito de contraparte” (Schinasi; Craig; Drees; Kramer, 2000, p. 19). Tal fato
justificaria, inclusive, a tendéncia a concentracdo dos negécios em poucos
grandes dealers de mercado. Por outro lado, o acimulo de posicoes sub-
precificadas poderia se traduzir em um aumento do risco sistémico (BIS,
1986, p. 200-201). O ocorrido no periodo que antecedeu a crise financeira
internacional fornece evidéncias a favor dessa possibilidade.

O registro é condicdo necessdria para promover maior transparéncia
e, assim, reduzir a incerteza a que estdo sujeitos os agentes de mercado. A
medida possibilita — mas ndo garante — que as unidades tenham uma no-
¢do mais apropriada dos riscos incorridos, em especial o risco de crédito de
contraparte, e auxilia o processo de gerenciamento desses riscos.* Além

19 Segundo o BCBS (2001, p. 1): “A disciplina de mercado impde fortes incentivos aos ban-
cos para conduzir seus negdcios de maneira segura, solida e eficiente, incluindo um incen-
tivo para manter uma base de capital forte como um colchdo contra possiveis perdas futu-
ras decorrentes de exposigdes a riscos”.

20 Além disso, os repositérios de negécios (TRs) podem fornecer outros servigos, que au-
mentam a padronizacdo dos processos e reduzem riscos operacionais: “Os repositorios
de negdcios também podem ser fornecedores de servigos de pdés-negociagdo adicionais
automatizados. A prestacdo de servicos automatizados pds-negociacdo ndo € inerente a
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disso, o registro e a transmissdo das informacgdes aos reguladores auxi-
liam o processo de monitoramento das posi¢des financeiras dos agentes
e dos movimentos mais amplos dos mercados em termos de riscos, pos-
sibilitando que os reguladores intervenham caso necessdrio — inclusive
evitando casos de abuso de mercado.*

O registro influencia também o papel dos derivativos como instrumen-
tos de contdgio/materializacdo de uma crise sistémica, em funcao da visibi-
lidade adicionada as exposic¢oes. Isso permitiria, ao menos potencialmente,
que reguladores e contrapartes identificassem as unidades realmente pro-
blemadticas no sistema, e assim contribuiria para arrefecer, até determi-
nado limite, o contdgio numa situacao de crise, bem como para orientar a
atuacdo das autoridades de mercado nesse contexto — por exemplo, com a
criagdo de linhas de liquidez destinadas a determinados agentes. Contudo,
a efetivacdo dessa possibilidade depende do acesso as informacoes pelos
reguladores e pelas contrapartes e das avaliagoes particulares sobre a teia
de exposicoes do sistema, a fragilidade de cada agente e o risco sistémico.

Por fim, € preciso considerar os riscos operacionais derivados da ope-
racdo dos repositdrios de negdcios. Ainda que a eletronificacdo de alguns
processos associados ao registro das operagoes seja positiva para a redugao
de riscos operacionais, a mera existéncia dos repositorios como infraestru-
turas centrais num novo sistema cria novos riscos de ordem operacional.
Uma interrupg¢ao inesperada na prestagao do servico de registro pode de-
sencadear ou amplificar problemas em situacdes de estresse. E necessdrio
que sejam mantidos sistemas de contingéncia apropriados, de modo a

funcionalidade de um repositério de negécios. No entanto, exemplos desses servigos que
podem ser oferecidos incluem o gerenciamento de eventos ao longo do ciclo de vida de
um contrato e servigos de processamento de negociagdes downstream com base nos regis-
tros do repositdrio de negdcios” (FSB, 2010, p. 44).

21 Uma situacdo de abuso de mercado é aquela em que uma contraparte obtém, direta ou
indiretamente, uma vantagem indevida em relagdo a outra como consequéncia, por exem-
plo, da criacdo de condigdes artificiais de demanda, oferta ou precos, da manipulacgio de
precos, de prdticas ndo equitativas ou de fraude. Do ponto de vista da fragilidade finan-
ceira, uma situacdo de abuso de mercado pode fazer com que a contraparte lesada incorra
numa posicdo financeira mais fragil, por exemplo, devido a negociagdo a pregos artificial-
mente definidos ou a exposicdo a uma fraude. Ver Instrugdo n? 8, da CVM, de 8 de outu-
brode 1979 (CVM, 1979).

219



220

REGULAGAO FINANCEIRA

garantir a continuidade e a funcionalidade dos sistemas de registro —essa
discussdo € realizada com maior detalhe em CPSS-IOSCO (2012, p. 88-91).

6.4.2. Negociacao em bolsa ou plataformas
eletronicas e abuso de mercado

No pré-crise, as praticas de negociacao dos derivativos financeiros con-
trapunham, basicamente, duas configuragdes opostas. De um lado, as bol-
sas, com regras de acesso ao mercado, plataformas centralizadas de nego-
ciagdo multilateral — via telefone ou eletronicas — e regras e controles da
conduta das contrapartes. De outro, o “mercado” de balcdo, sem estrutura
formal de mercado, sem critérios de participacdo, existente, virtualmente,
como uma rede de relagdes bilaterais sem estrutura centralizada de nego-
ciagdo e sem regras de conduta a serem seguidas (Schinasi; Craig; Drees;
Kramer, 2000, p. 19).

Algumas estruturas intermedidrias entre as duas configuracoes, como
sistemas de negociacdo multilateral ou sistemas eletronicos de negociacao
bilateral operados pelos dealers, também existiam (FSB, 2010, p. 39), mas a
infraestrutura de mercado orbitava, essencialmente, ao redor da configu-
racdo informal do balcdo. Nesse caso, as unicas restri¢oes ou regras sobre o
que poderia ser negociado, como seria negociado e como a transagao seria
executada eram aquelas definidas pelas proprias contrapartes.

O G2odefine a obrigatoriedade da negociagdo dos contratos com algum
grau de padronizagdo em bolsa/plataformas eletronicas (plataformas de
negociacao organizadas), objetivando ampliar a transparéncia nas fases
pré-negociacao — publicagdo do livro de ordens e dos pregos negociados
nas transacoes — e pés-negociacao — disseminacdo de informagdes dos ne-
gdcios completados para os participantes de mercado e reguladores. Com
isso, acredita-se que o processo de descoberta dos precos seria facilitado,
aprimorando a precificagdo, e que eventuais casos de abuso de mercado
seriam mais facilmente detectados.

O regime de negociagdo em plataformas organizadas € considerado
superior, pois, em ultima instancia, impde uma série de regras que seus
participantes devem observar: regras transparentes e ndo discriciondrias
de operagdo dos sistemas, critérios objetivos para a execucdo eficiente de
ordens, transparéncia pré e pds-negociacdo apropriada, mercados justos
e ordenados, acesso ndo discriminatdrio, registro e monitoramento ou
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supervisao por reguladores, resiliéncia operacional e fiscalizagdo (FSB,
2010, P. 40).

O papel da negociacdo eletronica é, portanto, bastante similar ao do
requerimento de registro em termos de ampliacdo da transparéncia. A me-
dida da visibilidade as transacdes e viabiliza as atividades de fiscalizagao
dos operadores dos sistemas e dos reguladores.?? A negociacdo eletronica
contribui, ainda, para o aprimoramento do processo de precificacio. A
existéncia de um livro de ordens e de uma trilha dos negécios realizados,
com os precos pactuados, de acesso ao publico ou aos integrantes das pla-
taformas, facilita a identificacdo de comportamentos inapropriados e de
situacoes de abuso de mercado e aumenta a probabilidade de que esses
desvios sejam punidos. Com isso, a medida contribui para evitar a disse-
minacao de fraudes no sistema.

Ainda que o intuito da iniciativa ndo seja evitar a materializagao de
uma crise sistémica, a maior transparéncia associada a migragao da nego-
ciagdo para plataformas organizadas pode também permitir aos agentes
identificar de forma mais apropriada as unidades fragilizadas e evitar si-
tuacdes de panico. E possivel aos pares de mercado e, principalmente, aos
reguladores observar quais contrapartes estdo envolvidas nos negécios e
a que precos estdo cotando e fechando os contratos, bem como identificar
de forma tempestiva situagdes de reducao abrupta da liquidez por meio
do livro de ordens.

Os riscos operacionais das plataformas devem ser levados em considera-
cdo. Eles podem desencadear ou amplificar problemas em situagdes delica-
das, especialmente se considerarmos que essas plataformas terdo também
centralidade na nova configuragio de mercado almejada. E necessdrio
que sejam mantidos sistemas de contingéncia apropriados, de modo a ga-
rantir que a negocia¢do ndo seja interrompida. As consideracoes aqui sao
da mesma ordem das realizadas para o caso dos repositorios de negdcios.

22 De acordo com 0 FSB (2010, p. 41): “As bolsas e algumas plataformas de negociagao ele-
trénica [...] conduzem ou estdo sujeitas a fiscalizacdo dos membros para observancia das
regras da bolsa ou plataforma. Esse monitoramento de mercado pode ajudar os regulado-
res a detectar e prevenir abusos de mercado e risco sistémico. Em algumas jurisdigoes, as
plataformas de negociacdo eletronica nao tém regras formalizadas ou obrigacoes formais
de monitoramento e fiscalizacdo. Nessas jurisdicdes, os usudrios tém mais probabilidade
de estar sujeitos a acordos de clientes do que a regras de conduta”.
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Por fim, cabe observar que a capacidade efetiva de negociagdo dos con-
tratos em plataformas organizadas depende da possibilidade de padroni-
zacdo dos derivativos e da liquidez dos contratos. Ainda que seja possivel
padronizar os termos contratuais e o processamento de determinados
derivativos, a experiéncia revela desafios importantes para a efetivagao
da negociacdo em plataformas organizadas: “Hd numerosos exemplos de
tentativas de negociacdo em bolsa de contratos futuros altamente padro-
nizados que ndo conseguiram estabelecer liquidez suficiente e, em tltima
andlise, foram abandonados” (FSB, 2010, p. 17).

6.4.3. Liquidacao em contrapartes centrais e risco sistémico

A imposicdo da liquidagao dos derivativos financeiros padronizados por
meio de contrapartes centrais €, entre todas, a alteragdo mais expressiva do
modus operandi desse mercado proposta pelo G20. Uma contraparte central
(CCP) se interpde entre as contrapartes dos derivativos de modo a assegurar
a performance das obrigagdes contratuais. Ela substitui a complexa rede de
relacionamentos bilaterais, inserindo-se como nodo central das transagdes
realizadas no mercado (Cox; Steigerwald, 2017).

A medida tem por trds a constatacdo de que a mera criacdo de incentivos
regulatdrios, como, por exemplo, descontos nos requerimentos de capital,
ndo seria suficiente para promover a liquidagdo nas CCPs. Incentivos do
tipo jd estavam presentes desde a adogdo de Basileia II e pouco alteraram
a configuracao do mercado, com ampla predomindncia da liquidagao bi-
lateral (FSB, 2010, p. 23-24). Além disso, a utilizacdo de CCPs impoe custos
operacionais mais elevados que a liquidacao bilateral. Nesse contexto,
caberia a regulagdo governamental definir, conforme a padronizacado dos
contratos e a liquidez dos instrumentos, os contratos que deveriam, man-
datoriamente, migrar para essas infraestruturas® e as contrapartes sujeitas
a tais requerimentos.

23 Einteressante notar que a autoridade nio pode obrigar, contudo, que a CCP admita de-
terminados contratos. Nesse caso, o FSB (2010, p. 26) aponta: “Quando as autoridades |[...]
determinam que um produto € padronizado e adequado para compensacdo, mas nenhuma
contraparte central estd disposta a compensar esse produto, as autoridades devem investi-
gar arazdo paraisso. Entre outras coisas, as autoridades podem examinar se questoes legi-
timas de risco desencorajam as contrapartes centrais de oferecer o produto ou se existem
conflitos de interesse na governanca das contrapartes centrais relevantes”.
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A CCP contempla uma estrutura formal de mercado, com regras que
regulam o acesso, o processo de liquidacao, o gerenciamento dos riscos e
a conduta dos participantes. O FSB (2010, p. 35) identifica trés principais
beneficios de um mercado com liquidacdo centralizada: (i) a reducdo do
risco de crédito de contraparte pelo netting das exposigoes, que reduz tam-
bém a interconectividade do mercado; (ii) a centralizacdo do processo de
gerenciamento dos riscos; e (iii) a mutualizacdo de eventuais perdas a par-
tir das contribui¢des do membro inadimplente aos fundos de seguranca
da CCP. A suposta diminuicdo do risco sistémico em funcdo da liquidagao
centralizada deriva, essencialmente, do primeiro beneficio indicado (IMF,
2010, P. 7).

Antes de avaliar essa medida sob a perspectiva pos-keynesiana, cabe
chamar atencdo para a discussdo travada na literatura sobre o tema. Vimos
que ndo havia exatamente um consenso dos participantes de mercado
sobre o balanco entre beneficios e desvantagens da utilizacdo de CCPs. A
discussdo entre a industria e os reguladores favoreceu a incorporacao da
medida na agenda do mercado e, posteriormente, na agenda das autorida-
des americanas e do G20, assumindo-se que os beneficios trazidos pelas
CCPs, especialmente em termos da redugao do risco sistémico, justificavam
os requerimentos de liquidagdo obrigatdria.

Na literatura académica, porém, o debate ndo se esgotou. A visdo pro-
-CCPs € defendida por uma série de autores, como Acharya, Pedersen,
Philippon e Richardson (2017), IMF (2010), Koeppl e Monnet (2010),
Monnet (2010), Chande, Labbele e Tuer (2011), Blume et al. (2013), Biais,
Heider e Hoerova (2012, 2016), Acharya e Bisin (2014), Bernstein, Hughson
e Weidenmier (2014) e Menkveld (2017), entre outros.

Uma parcela significativa desses trabalhos se baseia no desenvolvi-
mento de modelos tedricos que apontam que a utilizagdo de CCPs: pro-
move uma reducao do risco de crédito de contraparte (especialmente via
netting); permite que os agentes incorporem em suas posi¢oes externalida-
des negativas relacionadas a falta de transparéncia do mercado de balcao;
simplifica a rede de interconexdes do mercado, o que diminuiria a possi-
bilidade de contdgio. A conjuncao desses efeitos resultaria em um menor
risco sistémico de uma configuracdao de mercado centrada em CCPs em
relacdo aquela centrada no complexo e opaco mercado de balcao.
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Essa conclusdo, contudo, é criticada por um numero ndo desprezivel
de trabalhos. Os modelos de Duffie e Zhu (2011), Heath, Kelly e Manning
(2013), Acemoglu, Ozdaglar e Tahbaz-Salehi (2015), Heath et al. (2016) e
Marshall, Ruffini e Anene (2018) mostram que a reducao do risco sistémico
ndo é um resultado generalizdvel, jd que depende das hipdteses assumidas
nos modelos, da estrutura de mercado que ird prevalecer (em particular, o
numero de CCPs), do adequado gerenciamento dos riscos incorridos pelas
CCPs e do tamanho dos choques que acometem o sistema. Em especial,
Acemoglu, Ozdaglar e Tahbaz-Salehi (2015, p. 586) sustentam que: “As mes-
mas caracteristicas que tornam a estrutura de uma rede financeira mais
estdvel sob certas condi¢des podem funcionar como fontes significativas
de risco sistémico e instabilidade sob outras condicdes”.

Pirrong (2011, 2012) e Singh (2011, 2014) discutem as implicacoes da
liquidacdo em CCPs para a colateralizagdo do mercado, ressaltando que
a maior demanda por colateral pode resultar numa interconexdo mais
intima entre os mercados de derivativos e os mercados monetdrios, o que
criaria um importante canal de contdgio em caso de um evento sistémico.
Salientam ainda que o aumento na demanda por colateral pode criar pres-
soes de liquidez no sistema — especialmente no caso da existéncia de mais
de uma CCP operando no mercado.

A percepcao partilhada pelos defensores da liquidacao em CCPs de que
os riscos de crédito de contraparte sdo cancelados ou diminuidos pode
também ser contestada. Como apontam Cox e Steigerwald:

Compreender que as contrapartes centrais sdo instituicoes estrutura-
das para garantir compromissos ¢ fundamental para reconhecer que,
ao contrdrio dos bancos, elas nio estdo no negécio de assumir riscos.
[...] Certamente, o risco € transformado, em vez de eliminado, por meio da
compensacdo centralizada, e uma CCP — como a contraparte substituta
de todas as negociagdes aceitas para compensagao — desempenha um
papel importante no gerenciamento dos riscos de crédito, de liquidez,
operacionais e outros riscos associados, bem como no fornecimento de
um mecanismo de entrada e saida do mercado que favorece a liquidez. No
entanto, a fungdo principal de uma contraparte central é garantir que os
membros de compensagdo cumpram suas obrigacoes de acordo com as

regras da CCP. (Cox; Steigerwald, 2017, p. 3; grifos nossos)

Em especial, Culp (2010), Singh (2011), Norman (2011) e Krahnen e
Pelizzon (2016) chamam atencdo para a concentragao dos riscos nas CCPs
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em funcao da migragdo de um montante significativo das exposicoes de
derivativos para essas infraestruturas. A preocupacdo reside na possibili-
dade de que a faléncia de uma CCP engendre uma crise sistémica de gran-
des proporgoes, tornando-as instituicoes consideradas sistemicamente
importantes e importantes/grandes/interconectadas demais para falir— o
que traz consigo a questdo do risco moral (Steigerwald, 2015). Faruqui,
Huang e Takdts (2018) discutem o nexo das intera¢des entre os bancos e
as CCPs, apontando a possibilidade de que essas intera¢des levem a um
circulo vicioso desestabilizador em momentos de estresse.

Ainda que poucos sejam os casos de faléncia de CCPs na historia até
o momento (Norman, 2011; Cox, 2015; Bignon; Vuillemey, 2017), a nova
escala dosriscos a que essas infraestruturas estariam expostas traria impor-
tantes desafios do ponto de vista da sua fragilidade financeira. Além disso,
a centralidade dessas estruturas tem importantes implicacoes para a gestao
daliquidez nos sistemas financeiros, demandando uma institucionalidade
particular quanto ao acesso a liquidez dos bancos centrais (Pirrong, 2012).

Uma ultima critica que merece destaque diz respeito a limitacdo que o
uso das CCPs tem no enfrentamento de determinados tipos de risco, que,
na leitura de Roe (2013), foram importantes durante a crise financeira
internacional de 2008-2009, quais sejam, o contdgio indireto via trans-
bordamentos informacionais e a deflacdo de ativos generalizada. Segundo
0 autor, essas sao “degradagoes sistémicas” que as CCPs ndo foram dese-
nhadas para reverter e que podem, inclusive, ser exacerbadas por essas
infraestruturas (Roe, 2013, p. 1.675).

Langando um olhar de filiagdo pds-keynesiana para a temdtica, pode-
mos observar que o requerimento de liquidagao em CCPs tem algumas
implicagdes importantes para o papel que os derivativos podem exercer
como instrumentos de fragilizacdo e contdgio. No que tange a fragilizacdo,
fatores como a exigéncia de margens e de contribui¢des aos fundos de
mutualizagdo de perdas ou de seguro contra inadimpléncia, comumente
empregada pelas CCPs, adicionam colchdes de seguranca as operagdes
realizadas pelos agentes. Soma-se a isso o fato de que a utilizagao de CCPs
aumenta a transparéncia das operagdes, com efeitos benéficos na linha
dos discutidos nas duas subsec¢oes anteriores, e que a concentracao dos
negdcios facilita o processo de monitoramento e supervisao por parte dos
reguladores.
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Uma questdo nova que surge diz respeito ao grau de fragilidade finan-
ceira da prépria CCP. Ainda que, como apontam Cox e Steigerwald (2017),
a fungao primordial dessa infraestrutura ndo seja tomar riscos, a eventual
inadimpléncia de seus participantes pode colocar em xeque sua capaci-
dade de honrar as obrigacoes de forma apropriada. Os colchdes descritos
no pardgrafo anterior sdo empregados pela CCP como forma de evitar o
acumulo de riscos, mas € fundamental garantir um elevado padrao de ge-
renciamento de riscos. O Committee on Payment and Settlement Systems
(CPSS) e a International Organization of Securities Commissions (I0SCO)
avancaram em medidas para o fortalecimento dos padrdes regulatdrios a
que se sujeitam essas infraestruturas, mas os impactos dos novos padroes
ainda carecem de base empirica para serem avaliados.

A seguranga sistémica das CCPs é reforcada caso elas possuam acesso a
linhas de liquidez diretamente com a autoridade ou as autoridades mone-
tdrias da(s) jurisdicao(0es) que operam. Ainda que alguns autores ressaltem
que tal caracteristica tem implicagdes do ponto de vista do risco moral
(Cox; Steigerwald, 2017), a presenca de um big bankno sentido minskyano
por trds da operagao de uma CCP adicionaria um importante colchdo de
seguranga no que diz respeito a fragilidade financeira da infraestrutura.

No caso do papel dos derivativos como instrumentos de contdgio, a liqui-
dagdo centralizada implica a criacdo de grandes nodos no sistema, a partir
da substituicdao da complexa rede de conexdes pela estrutura concentrada
nas CCPs. A principal consequéncia dessa nova estrutura é que o contdgio
direto incide, necessariamente, sobre a CCP, que pode vir a transmitir pro-
blemas ndo so pela prépria faléncia, mas por mecanismos como chamadas
de margem ou aumentos das contribui¢oes aos fundos de seguranca.

Em outras palavras, ainda que a CCP ndo chegue ao colapso, ela pode
disseminar um evento ou agravar uma crise sistémica ao criar pressoes
adicionais de liquidez sobre os agentes visando justamente a evitar sua
faléncia. Tal possibilidade ilumina a interconexao da CCP de derivativos
com outros mercados em funcao da demanda por colateral, em especial,
os mercados monetdrios e de titulos de alta liquidez, como destacado por
Pirrong (2011, 2012) € Singh (2011, 2014).

A partir desse ponto de vista, ndo € possivel determinar a priorise a uti-
lizagdo das CCPs mitiga a possibilidade de que os derivativos atuem como
instrumentos de contdgio ou de materializacdo de uma crise sistémica. Isso
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dependerd, por exemplo, da persisténcia de um elevado grau de fragilidade
financeira no mercado e/ou no sistema ou do acesso a liquidez dos bancos
centrais pelas infraestruturas que viabilize a absorcao de eventuais proble-
mas das CCPs. Em outras palavras, dependerd, respectivamente, do con-
texto e do desenho institucional assumido por cada mercado especifico.

6.4.4. Requerimentos de capital e margem: colchdes
de seguranc¢a e mecanismos de incentivo

Os requerimentos de capital adicional e margem impostos aos contra-
tos ndo liquidados em contrapartes centrais sio mecanismos hibridos, que
funcionam como incentivos e como colchoes de seguranga para as ope-
racoes. Por um lado, tém por funcdo tornar mais custosas, seja em termos
de liquidez ou de capital, as exposic¢oes originadas no mercado de balcdo,
desincentivando a arbitragem regulatdria e incentivando a utilizacdo de
CCPs. Por outro lado, geram margens de seguranca adicionais para as tran-
sacdes cursadas no balcdo e para as contrapartes.

Como os requerimentos de liquidagdo centralizada pelos reguladores
implicam a definicdo de contratos especificos, padronizados e com liqui-
dez, a arbitragem regulatdria é facilmente viabilizada pela utilizacdo de
contratos ndo padronizados. A imposicao dos requerimentos de capital
adicional e margem introduz custos de modo a desincentivar essa solucao.
Nos termos do FSB (2010, p. 33): “Os participantes de mercado pagarao pe-
los custos de suas contribuicoes para o risco sistémico e terdo os incentivos
adequados para migrar para produtos de derivativos padronizados e passi-
veis de liquidacdo [centralizada] que apresentem menos risco sistémico”.

Por outro lado, os custos introduzidos pelas medidas consistem, na rea-
lidade, em colchdes de seguranca adicionais que incidem sobre as contra-
partes e as transa¢des. Podemos compreender os requerimentos de capital
adicional e margem como medidas complementares: os primeiros objeti-
vam criar um colchdo para a eventual absorcdo de quaisquer perdas no
nivel do balango de cada contraparte, ao passo que os ultimos provém uma
seguranca direcionada, relativa especificamente a transagdo/ao contrato
(Anbima, 2012). A adequada capitalizacdo visa a garantir a solvéncia dos
participantes de mercado. Jd a margem permite aos credores reaver, por
meio das garantias fornecidas, uma parcela das perdas incorridas em caso
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de inadimpléncia de suas contrapartes, reduzindo as perdas potenciais
derivadas de transagdes especificas.

A partir dessa segunda perspectiva, é possivel afirmar que os reque-
rimentos de capital adicional e margem tém implica¢des do ponto de vista
do papel dos derivativos como instrumentos de fragilizagdo. Ao adicionar
colchoes de seguranca ao sistema, por meio da capitalizagdo das institui-
¢oes e da adicdo de ativos de alta liquidez aos portfolios, as medidas con-
tribuem para mitigar os riscos e as exposi¢oes incorridas pelos agentes.
Entretanto, elas ndo impodem limites a fragilizacdo das contrapartes.

Do ponto de vista da fragilidade financeira, exposi¢oes que demandem
capital e margem sdo relativamente mais seguras do que exposi¢des que
ndo disponham desses colchdes de seguranca, como ocorria no mercado
de balcao antes da crise de 2008-2009. A maior capitalizacdo exigida pela
utilizacdo de contratos ndo padronizados pode ser encarada, inclusive,
como uma medida de arrefecimento da alavancagem. Contudo, a mate-
rializagdo desse resultado dependerd dos montantes efetivos de capital e
colateral que incidirdo sobre as contrapartes, determinados por critérios
técnicos elaborados pelos reguladores.

Quanto ao contdgio, as medidas adicionam interconectividade entre as
transagdes com derivativos e outros mercados, em particular, no caso dos
requerimentos de margem. Como vimos no caso das CCPs, a demanda por
garantias e colateral impde uma intima conexao entre as operagoes cursa-
dasnos mercados de derivativos e nos mercados de ativos de alta liquidez,
como o mercado monetdrio e o de titulos publicos, estabelecendo esse
canal potencial de contdgio. Chamadas de margem podem gerar pressoes
de liquidez sobre os agentes e tais problemas podem se transmitir para os
mercados monetdrios.

De forma andloga, os requerimentos adicionais de capital podem impor
uma maior conexao entre as transacoes com derivativos e os mercados de
instrumentos elegiveis a compor o capital das institui¢des, como mercados
de divida subordinada e titulos de longo prazo. Entretanto, essa conexao
tende a ser muito ténue, em fun¢io de como se da o processo de gestao
de capital das institui¢des, que ndo ocorre num curtissimo horizonte de
tempo. E mais provdvel que eventuais demandas adicionais de capital
sejam resolvidas internamente pela redugdo das exposicoes liguidas em
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mercado — com as institui¢des se desfazendo de posicdes ou contratando
operacoes na direcao oposta.

6.4.5. A questao da padronizagéo dos contratos: breves consideragées

Um ultimo tépico, que ndo alude a uma das medidas do G20 em si, mas
que € central para a viabilidade da reforma almejada pelo organismo, con-
siste na padronizacao dos derivativos financeiros. A padronizacao € pré-
-requisito para a negociacao em plataformas eletronicas e para a liquidagao
em CCPs, sendo comumente associada a maior liquidez de determinadas
classes de derivativos ou de determinados contratos.

Os termos contratuais e a documentacao legal sdo fundamentais para
a padronizacdo dos produtos, porém sio sé uma parte do processo, que
passa também pela uniformizacdo dos procedimentos de processamento
dosnegdcios e dos eventos cruciais durante a vigéncia do contrato (lifecycle
events) — negociagao e revisao, confirmacdo, compensacao, liquidacao e/
ou término. Além disso, as proprias caracteristicas contratuais, como os
ativos subjacentes, os prazos e os eventos, influenciam a possibilidade de
padronizacgdo de um derivativo.

Para além de viabilizar a adocao das medidas propostas pelo G20 em
termos de negociacdo e liquidagao dos contratos, a padronizacao é asso-
ciada a outros beneficios, mesmo para o caso em que tais requerimentos
ndo sejam aplicados:

A crescente padronizacdo deve melhorar o mercado de vdrias maneiras,
incluindo: facilitar o processamento automatizado de transagdes; aumen-
tar a fungibilidade dos contratos, o que permite maior liquidez de mer-
cado; melhorar a avaliagdo e gestdo de riscos; aumentar a confiabilidade
das informagdes; reduzir o numero de problemas na conciliagio dos ne-
gdcios; e facilitar o registro em repositdérios de negécios. (FSB, 2010, p. 12)

As medidas mencionadas tém a padroniza¢do como condi¢do necessd-
ria, mas ndo suficiente, para sua adocao. A profundidade e a liquidez do
mercado do contrato em questdo, bem como a disponibilidade de fontes
confidveis para precificacdo, também sdo condicionantes da possibilidade
de utilizacdo das infraestruturas das plataformas de negociagao e CCPs.

A concretizagdo desses trés pré-requisitos — padronizacao documental
e processual, liquidez e precificagdo confidvel — encontra desafios rele-
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vantes, pois a utilizagdo dos derivativos financeiros no mercado global
favoreceu o desenvolvimento de produtos feitos sob medida, criando ex-
posi¢des especificas que atendiam aos clientes e dealers em suas estratégias
ou em suas necessidades contdbeis (hedge accounting) — cuja liquidez é, por
definicdo, restrita (FSB, 2010, p. 20).

Do ponto de vista da funcionalidade dos derivativos, a padronizagao
impde alguns desafios, pois os participantes de mercado podem ter maior
dificuldade em encontrar — ou simplesmente ndo encontrar — um produto
padronizado que atenda as suas necessidades, principalmente no caso da
estruturacgdo de estratégias de protegdo.> Os agentes podem se expor a
riscos indesejados e/ou incorrer em custos mais altos para estruturar suas
estratégias, e as consequéncias potencialmente positivas, por exemplo,
daliquidacdo centralizada podem ser sobrepostas por seus custos ou pela
fragilidade derivada de riscos remanescentes (Culp, 2010, p. 125).

Hd um espago perene para os negdcios bilaterais. O segmento de balcao
continuard a existir e ter relevancia nas transagdes com derivativos finan-
ceiros. A tentativa de migracdo de parte desse mercado para estruturas
similares a estrutura de bolsa por meio da agdo dos reguladores encontra
também seus limites. A necessidade de transparéncia no balcdo € inega-
vel, mas outras medidas, inclusive a padronizacdo, trazem consigo pros e
contras cujo balanco ainda ndo estd claro.

6.5. CONCLUSOES

O presente capitulo descreveu a reforma regulatdria global do mercado
de derivativos financeiros e analisou seus processos de gestacao e de conso-
lidacdo, destacando a influéncia de determinados atores. Concluimos que
hd evidéncias suficientes para sustentar que os grandes dealers do mercado

24 Em trabalho encomendado pela ISDA, Popova e Simkins (2014) tratam da estrutura-
cdo de operagoes de protegdo por firmas nao financeiras e destacam os seguintes proble-
mas associados aos produtos padronizados: (i) os hedges customizados podem ser mais
eficientes e efetivos em relagdo a contratos padronizados; (ii) a marcacdo a mercado e os
requerimentos de margem resultantes podem impactar a liquidez dos usudrios e aumen-
tar o custo das operagdes; (iii) contratos de bolsa podem levar a uma crescente ineficdcia
dos hedges, inclusive afetando seu tratamento contdbil. Em outras palavras, em alguns ca-
sos, os contratos de balcdo se aproximariam mais do chamado “hedge perfeito” do que os
contratos padronizados.
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americano foram responsaveis por definir alguns dos elementos bdsicos
dareforma—em particular, a liquidacdo centralizada. Entretanto, somente
apos a intervengdo do Tesouro e do Congresso americanos, as medidas da
reforma tomam contornos finais.

As mudancas, que no inicio tinham carater voluntdrio e nao estavam
incorporadas as normas dos reguladores americanos, passam a ser con-
templadas no arcabouco de regulagdo governamental, o que lhes confere
carater tutelar — situagdo inédita em se tratando do mercado de derivati-
vos. Posteriormente, a partir da influéncia americana no G2o, elas passam
aintegrar uma agenda global de reformas que visava a harmonizagao dos
arcaboucos regulatérios dos principais mercados em torno das medidas
acordadas pelo organismo.

A reforma do G2o delineia trés objetivos: o aumento da transparéncia,
a mitigacdo do risco sistémico e a protecdo contra abusos de mercado.
Para isso, define a adogao de cinco medidas: (i) todos os contratos devem
ser registrados; (ii) os contratos padronizados devem ser negociados em
bolsa/plataformas eletronicas; (iii) a liquidacao dos contratos padroniza-
dos deve ser realizada por meio de CCPs; (iv) os contratos ndo liquidados
em CCPs devem estar sujeitos a requerimentos de capital mais elevados;
(v) os contratos ndo liquidados em CCPs devem estar sujeitos a requeri-
mentos de margem.

Analisamos criticamente as cinco medidas, incluindo, quando perti-
nente, outras criticas da literatura, e destacamos os efeitos de cada pro-
posta sobre o papel dos derivativos como instrumentos de fragilizagdo e
contdgio/materializacdo de uma crise sistémica. O quadro 6.2 sintetiza a
discussado realizada na segao 6.3.

Vimos que, do ponto de vista da fragilizacdo das posicoes financeiras dos
participantes de mercado, nenhuma das medidas impoe limites efetivos
ao grau de fragilidade financeira das contrapartes construido por meio
de exposigdes a derivativos. Por outro lado, algumas medidas adicionam
colchoes de seguranca no nivel das transagoes e das contrapartes (iii, iv e
V) e outras trazem importantes beneficios ao conferir maior transparéncia
aos negdocios (i, ii e iii).

Quanto ao contdgio, a centralizacdo nas infraestruturas — repositérios
de negdcios, plataformas organizadas e CCPs — teria como efeito simpli-
ficar a complexidade da rede de exposicdes do mercado de derivativos,
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atribuindo a essas entidades a funcdo de nodos centrais dos mercados e
do sistema financeiro como um todo. Entretanto, essa configuracao nao
implica, necessariamente, uma reducdo dos riscos de disseminacao de
problemas — direta e indiretamente (Acemoglu; Ozdaglar; Tahbaz-Salehi,
2015; Roe, 2013).

Ressaltamos que a eventual faléncia de uma CCP — evento raro até o
momento na historia financeira mundial, mas cuja possibilidade de ocor-
réncia nao pode ser descartada — poderia ter consequéncias catastréficas
do ponto de vista sistémico. Além disso, a nova configuracao almejada
para o mercado de derivativos financeiros implica o estreitamento das
interconexdes desse mercado com outros mercados financeiros relevantes,
em particular os mercados de ativos de alta liquidez, necessdrios para fazer
frente aos requerimentos de margem.

A guisa de conclusio, afirmamos que a reforma deve ser encarada como
uma primeira tentativa de submeter os mercados de derivativos ao escru-
tinio das autoridades e a padrdes minimos de transparéncia.
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Quadro 6.2: Sintese analitica dos efeitos das medidas sobre o papel dos derivativos financeiros

. Negociagéo Lo . . Requerimento de
Registro g . c; Liquidagdo em CCP | Requerimento de capital au
eletrénica margem
Pré-requisito da medida N&o ha Padronizagdo | Padronizagéo Liquidag&o bilateral Liquidag&o bilateral
Maior t énci
alor transparéncia | o Sim Sim B .
(fragilidade)
A - . . - ) Sim (cash kickers de-
Fragilizag&o finan- | Colch&o de segu- . . Sim (margem e fun- | Sim (mitiga capacidade AI ( :
) Nao Nao rivados das transa-
ceira ranga dos de seguranca) de alavancagem) -
¢Oes)
. ) Riscos Riscos Risco de faléncia Risco de liquidez (co-
Riscos associados Lo . -
operacionais | operacionais | da CCP lateral)
Maior tNransparenma sim sim Sim B B
(conexdes)
- Nodo central | Nodo central | Nodo central no sis- | Mercados de instrumen- | Mercados mone-
Interconexdes R . . N L
no sistema no sistema tema tos de capital (ténue) tarios
Contagio
. . Riscos ope- Riscos CCPTITF* e chama-
Riscos associados S . - -
racionais operacionais | das de margem
Institucionalidade Sistema de Sistema de Acesso a linhas de

relevante

contingéncia

contingéncia

liquidez do BCB?

Fonte: Elaboracdo dos autores.

* TITF = Too Important/Interconnected to Fail.




234

REGULAGAO FINANCEIRA

Quanto aisso, é inegdvel a contribuigdo do registro das operagdes, que equipa
os reguladores para que possam conduzir suas atividades de supervisdo e
enforcement — em especial, para coibir abusos de mercado. A negociacdo em
plataformas eletronicas e a liquidacdo em CCPs também contribuem para a
ampliacdo da transparéncia, cada qual a sua maneira, mas com implicacoes
similares do ponto de vista dos reguladores.

Contudo, uma maior transparéncia € condicdo necessaria, mas nao sufi-
ciente, para garantir maior seguranca sistémica ao mercado de derivativos.
Nao hd garantias, a priori, de que as informagdes consolidadas e comparti-
lhadas pelas infraestruturas de mercado sejam adequadas as necessidades
dos reguladores, cabendo as autoridades e a essas entidades o desenvol-
vimento de competéncias e conhecimento para avaliacdao das condigoes
de fragilidade financeira dos agentes, dos movimentos de mercado, das
interconexodes e dos riscos de modo geral. Da mesma forma, € importante
garantir o acesso dos participantes de mercado a informagdes dotadas de
sentido para o gerenciamento apropriado dos riscos em que incorrem.

Além disso, ndo é possivel afirmar categoricamente que as medidas ado-
tadas pelo G2oirdo reduzir o risco sistémico, uma vez que: () ndo impedem
a estruturagdo e disseminacao de posicoes financeiras frdgeis a partir do
uso de derivativos; (ii) a utilizagdo de contrapartes centrais pode ter efeitos
positivos ou negativos sobre o risco sistémico, a depender do contexto, e
introduz problemas de outra natureza, como a possibilidade de faléncia
de uma CCP; (iii) as mudangas criam uma nova rede de interconexoes.

A relagdo entre os derivativos financeiros e o risco sistémico é con-
formada pelo contexto especifico em que se insere. Destacamos que 0s
derivativos podem amortecer eventuais choques caso prevalecam no sis-
tema unidades com posi¢des financeiras robustas, porém podem originar,
amplificar e disseminar esses mesmos choques num contexto em que pre-
dominem unidades fragilizadas financeiramente (especulativas e Ponzi).

A reforma ndo alterou substancialmente nenhuma das potencialida-
des dos derivativos de operarem como instrumentos de fragilizacao ou de
contdgio, limitando-se a dar mais transparéncia as transagdes cursadas no
segmento de balcdo e a adicionar alguns colchdes de seguranga, por meio
dos requerimentos de capital adicional e margem e da contribuicdo aos
fundos de seguranca das contrapartes centrais. Num nivel analitico, ndo
€ possivel afirmar que a reforma gerou uma reducao do risco sistémico
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engendrado pelos derivativos financeiros; ela adicionou alguma transpa-
réncia ao mercado e alguns amortecedores.

6.6. POST-SCRIPTUM: A CRISE DO CORONAVIRUS
COMO UM TESTE DE ESTRESSE

A andlise dos efeitos da reforma depende ainda da consolidagdo danova
configuracdo de mercado almejada. Passada mais de uma década, isso ainda
ndo é umarealidade, ainda que muita coisa tenha mudado. Diversos deta-
lhes da reforma internacional foram definidos tardiamente e ainda é cedo
para avaliar seus efeitos, pois a plena implantagdo das medidas nas jurisdi-
coes ainda nao foi alcangada. O registro, os requerimentos de capital adi-
cional e aliquidagdo centralizada jd sdo realidade em diversas jurisdigdes.
Entretanto, os requerimentos de negociacao em plataformas organizadas
e de margem ainda ndo foram concluidos em vdrios paises (FSB, 2019a).

E possivel observar alguns movimentos estruturais de mercado, como
areducao do peso dos dealers, devido a praticas de compressao de portfo-
lio; a fragmentacao de negdcios antes globais, que agora se concentram
localmente; e 0 aumento dos contratos liquidados por meio de CCPs (BIS,
2015, p. 24-25; ISDA, 2014, 2015, 20183, 2018b). Os dados registrados em
BIS (2020), em particular, mostram a grande evolugao neste ultimo quesito.

A crise deflagrada pela pandemia do coronavirus foi o primeiro teste
de estresse pelo qual o mercado de derivativos global pés-reforma passou.
Num documento publicado pelo BIS, Huang e Takdts (2020) analisam
como o mercado de derivativos e as contrapartes centrais (CCPs) reagiram
a turbuléncia, com especial foco no més de marco de 2020.

Os dados analisados pelos autores revelam que no momento de maior
volatilidade nos mercados houve um aumento significativo dos requeri-
mentos de margem exigidos pelas CCPs. Isso estd ilustrado pelo aumento
dos depdsitos das CCPs junto ao Federal Reserve e pela diminuicao do
saldo das contas de margem dos participantes do mercado reportado pela
Financial Industry Regulatory Authority (FINRA), entidade americana
de autorregulagdo. Eles reportam também um aumento significativo nos
requerimentos de margem iniciais por diversas CCPs ao redor do mundo.

A andlise dessas informacdes indica que grandes movimentos dos pre-
cos dos ativos geraram chamadas de margem significativas pelas CCPs.
Isso, por sua vez, teria pressionado as posicoes de liquidez dos membros de
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compensacao, constituidos principalmente por bancos que atuam como
dealers no mercado de derivativos. Ainda que no agregado essas insti-
tuicoes comumente mantenham colchdes de liquidez que as permitam
honrar as chamadas de margem, especialmente apds a introducgdo dos
requerimentos de liquidez de Basileia III, houve bancos especificos que
ndo dispunham da liquidez necessdria no novo contexto e precisaram ir
amercado demandar colateral a custos crescentes.

Isso revela que tanto a turbuléncia nos mercados origina pressoes de
liquidez pela via das CCPs, quanto os requerimentos de margem de opera-
¢oes com derivativos liquidados em CCPs criam pressdes de liquidez sobre
os bancos, refor¢cando, eventualmente, a turbuléncia. Com as margens, o
risco de crédito criado com os derivativos transforma-se em risco de liqui-
dez para as contrapartes.

Comumente, as CCPs utilizam dois tipos de requerimentos de mar-
gem. A margem inicial cobre mudancas potenciais no valor do portfélio
de um membro de compensacdo no futuro, em dado periodo. A margem
variavel, ou o mecanismo de ajuste didrio ou periddico, cobre mudancas
nas posi¢oes das contrapartes conforme variam os pregos de mercados, de
modo a reduzir as exposi¢des. A margem inicial cobre exposi¢des poten-
ciais futuras, ao passo que a margem varidvel cobre exposicoes correntes.
Nesse processo, o risco de crédito de contraparte € transformado em risco
deliquidez: a exigéncia de liquidez pela CCP ird refletir, em ultima instan-
cia, o risco de crédito associado a um membro de compensacao.

Na avaliacdo de Huang e Takdts (2020), parte dos problemas mencio-
nados deve-se ao cardter pro-ciclico dos requerimentos de margem, o que
resulta de como eles s3o calculados pelas CCPs. E esperado que, em tempos
de estresse, as chamadas de margem crescam: nessas situagdes o risco de
crédito de contraparte aumenta e, com as margens, faz crescer o risco de
liquidez dos agentes. Além disso, alguns modelos de calculo de margem
utilizam periodos histéricos curtos para os precos utilizados no cdlculo
dos riscos, fazendo com que sejam realizados ajustes nos momentos de
maior pressao, principalmente aumento das margens iniciais—o chamado
“risco de modelo”.

Por fim, essa dindmica pode agravar a situagao de liquidez dos mercados
na medida em que os dealers antecipem eventuais chamadas de margem
das CCPs e acumulem liquidez em seus balancos, sem fornecé-la a tercei-
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ros. Portanto, se mal concebidas, as margens podem criar desincentivos
para que os dealers cumpram seu papel de formadores de mercado. Na
pratica, é dificil segregar e isolar as diferentes motivacoes que governam
a preferéncia pela liquidez dos bancos em momentos de estresse e elevada
incerteza, tornando dificil observar empiricamente esse comportamento.

Huang e Takdts (2020) concluem que a atuacdo dos bancos centrais na
injecao de liquidez nos mercados foi fundamental para reverter um pos-
sivel agravamento do cendrio. Ressaltam, contudo, que, a despeito dessas
questdes, os mercados de derivativos com liquidacdo centralizada parecem
ter apresentado um bom funcionamento, permitindo a continuidade dos
negdcios e a descoberta dos precos. Isso seria evidéncia de que as reformas
adotadas pds-2008 teriam ido na direcdo correta.

Isso, contudo, ndo as isenta de limitacoes. Como evidenciado, por exem-
plo, pela experiéncia brasileira no passado, o uso de margens e garantias
serve como um colchdo de seguranca para as transagdes, mas também cria
fontes de pressdo de liquidez em contextos de instabilidade. Os eventos
descritos por Huang e Takdts (2020) reforgam essa conclusdo. Essa nova
dindmica de interagdo entre os dealers do mercado de derivativos e as CCPs
deve ser compreendida de forma mais profunda, de modo a orientar a
atuacdo dos bancos centrais e dos reguladores no futuro.

Da mesma forma, devem-se estudar mecanismos para mitigar a pro-
ciclicidade das margens, criando outros colchdes que ndo pressionem os
agentes em momentos de estresse. Uma saida, por exemplo, seria criar uma
exigibilidade adicional dos membros das CCPs aos fundos de compensacao
em tempos normais que pudesse ser utilizada para cobrir as chamadas
de margem em momentos de estresse sem pressionar suas posigoes de
liquidez.
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Big bank, big government e regulacao

ex-post: a experiéncia da covid-19'

Ernani Teixeira Torves Filho e Leonardo Burlamaqui

7.1.INTRODUGAO

A crise da covid-19 paralisou grande parte do planeta em poucas se-
manas. O virus ndo apenas infectou a populacdo, mas injetou uma dose
gigantesca de incerteza no sistema. E, nesse sentido, um fenomeno sem
precedentes. No momento de elaboracado deste capitulo, testemunhamos,
simultaneamente, uma crise sanitdria, econoémica e (na maioria dos pai-
ses) de capacidade do Estado. Por ultimo, mas ndo menos importante, uma
crise de governanga global também. Nos préximos meses, a turbuléncia
atual pode se transformar em um conjunto de crises sociais, politicas e até
financeiras, com as quais a maioria dos governos e organizagdes interna-
cionais estd mal preparada para lidar.?

1 Este capitulo é uma republicagdo traduzida para o portugués do texto de 2020 intitu-
lado “Working Paper n® 968”, do Levy Economics Institute.

2 Aqui € importante afirmar que, até agora, tanto a dimensao multifacetada da crise
quanto sua profundidade sdo muito mais prevalentes no “Ocidente” do que no “Oriente”.
Enquanto os Estados Unidos, Reino Unido, Itdlia, Espanha, Franga e Brasil exibem tracos
claros dos trés aspectos mencionados na abertura, Taiwan, Coreia do Sul, Vietn3, Japao,
China, Cingapura e Nova Zelandia exibem casos de um sistema de saide puiblica mais
robusto e de menores danos as suas economias e tecidos sociais. Para o resto da Asia, as-
sim como para a Africa, o juri ainda nio foi decidido, mas, com excecdo da ndia, nenhum
alarme soou ainda. Quanto a Europa, também surgiu uma divisdo clara. Enquanto os pai-
ses mencionados acima estdo claramente do lado dos “perdedores”, Escandindvia, Alema-
nha, Austria, Suica e Paises Baixos estio do lado dos “vencedores”.
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Neste trabalho, 0 que nos preocupa € a dimensao financeira da crise. Ela
ainda ndo percorreu todo o seu curso, mas seus contornos econémicos sao
visiveis e, acreditamos, podem ser mapeados e, em certa medida, adminis-
trados. Adotamos aqui uma estrutura analitica minskyiana, partindo de
seu “paradigma de Wall Street” (Minsky, 1982). Isso significa que entende-
mos o capitalismo inerentemente como um sistema financeiro cujo “pro-
blema mais profundo gira em torno da maneira como [ele] afeta os precos
e demandas de produtos e ativos” (Minsky, 19944, p. 19; traducdo nossa).

Uma ideia importante fornecida pela andlise da fragilidade financeira
€ a seguinte:

Um sistema financeiro é robusto quando o servigo da divida pode ser
prontamente satisfeito por fluxos de receita de caixa e quando as car-
teiras contém moeda suficiente e outros ativos financeiros ndo exigidos
para absorver deficiéncias tempordrias nas entradas de caixa. Um sistema
financeiro evolui na direcao da fragilidade a medida que os fluxos [negati-
vos] de caixa oriundos dos passivos aumentam em relacdo as entradas de
caixarelevantes e a medida que as unidades sdo “destituidas” de liquidez.
(Minsky, 1975b, p. 4)

Sob essa perspectiva, o capitalismo € um sistema em que as finangas sao
fundamentais e a estabilidade gera instabilidade (Minsky, 1986a). Além
disso, do ponto de vista desse autor, todas as crises econémicas sdo “crises
minskyanas”, pois, embora possam ndo comegar como crises financeiras,
estdo fadadas a se desenvolver, endogenamente, em desordens financei-
ras.> Nesse contexto, para compreender a dindmica de qualquer crise é
preciso compreender a fragilidade financeira, a instabilidade financeira,
os déficits de fluxo de caixa, a crise de liquidez, as ameacas de insolvéncia

3 O que ndo significa equiparar crises a “quebras”. A quebra do mercado de a¢oes em ou-
tubro de 1929 ndo foi por si s6 uma crise financeira; evoluiu para uma nos anos seguintes.
O mesmo € verdade para o choque do petrdleo da Opep de 1973. Em si mesmo, ndo foi uma
crise, mas um impacto repentino de custo para todo o sistema econémico. O “choque fi-
nanceiro de Nixon” pré-Opep de 1971 juntamente com a dindmica financeira pds-choque
do petrdleo foram os verdadeiros culpados da estagflacdo subsequente, que, em conjunto
com um sistema financeiro internacional cada vez mais frdgil, evoluiu para uma enorme
crise da divida. Nesse sentido, a crescente fragilidade financeira internacional desde os anos
1970 fornece mais evidéncias do poder da estrutura de Minsky.
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e os processos de reestruturacgdo de ativos e passivos, que sao elementos
centrais a serem analisados a medida que prosseguirmos.

Tomando Minsky como nosso ponto de partida, propomos uma ex-
tensdo da andlise desse autor em duas frentes. A primeira diz respeito a
distingao entre fragilidade financeira e instabilidade financeira. Até onde
sabemos, o proprio Minsky nunca fez uma distingao clara entre esses dois
conceitos, usando-os de forma intercambidvel. No entanto, muitas vezes
ele vinculou o surgimento da instabilidade ao comportamento do sistema
financeiro.* Aqui, propomos uma maneira de tornar a distin¢ao entre eles
mais agugada analiticamente.

A fragilidade financeira € um processo de longa duracao e uma fungao
da razdo decrescente entre entradas e saidas de caixa (compromissos re-
lacionados a dividas) para todos os agentes do sistema, exceto governos
soberanos. Como afirma Minsky (1975b, p. 7; tradugdo nossa): “Um sistema
financeiro evolui para uma situagdo de fragilidade a medida que os fluxos
de caixa das obrigagdes aumentam em relacdo aos recebimentos de caixa
disponiveis para validar as dividas e conforme as unidades sao despojadas
de ativos liquidos”s O grau de fragilidade depende da combinacao das
posturas financeiras hedge, especulativa e Ponzi, incluindo a razdo entre
endividamento privado e publico (Minsky, 1964, 1975b, 1982).

4 Kregel (2007, p. 13) fornece uma discussdo aguda sobre fragilidade e instabilidade fi-
nanceiras, mas — ao contrdrio de Minsky — ele o faz ao discutir o funcionamento dos mer-
cados financeiros. Sua declaragdo conclusiva sobre o assunto, abordando especificamente
a crise bancdria pds-1929, converge com nossa proposta de extensdo da prépria estrutura
de Minsky: “Em geral, foi o rdpido aumento dos recursos bancdarios que levou a uma maior
frouxiddo nos critérios de empréstimo enquanto os bancos competiam uns com os outros
para encontrar tomadores de empréstimo, produzindo um declinio na qualidade dos ati-
vos, que surgiu assim que houve uma queda na taxa de crescimento dos recursos. Isso se
aproxima muito da definicdo de fragilidade financeira de Minsky. E a queda na taxa de ex-
pansdo dos empréstimos que produz a queda dos precos e a consequente deflacdo da di-
vida. E a mudanca nas preferéncias de liquidez dos bancos que eventualmente os leva a
interromper a criagdo de liquidez, ao invés do descasamento de prazos, que causa fragili-
dade”. No entanto, persiste a falta de uma distingdo nitida entre fragilidade financeira e
instabilidade financeira.

5 No original: “A financial system evolves toward fragility as the cash flows on liabilities
increase relative to the cash receipts available for validating debt and as units are stripped
of liquid assets”.
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A instabilidade financeira é um processo muito mais ameacador e de
curta duragdo. Ela surge quando a crescente fragilidade financeira conta-
mina o sistema financeiro, especialmente o sistema bancario, ou, ainda
mais alarmante, quando € produzida ou acelerada por “comportamen-
tos concorrenciais”.® A “musica para de tocar” (Blinder, 2013) quando
a “Ponzificagdo”, no sentido de um endividamento crescente contra ga-
rantias cada vez menores ou inexistentes, é considerada repentinamente
toxica e passa a ndo ser mais tolerada.” O contdgio é o evento crucial na
producdo de um congelamento generalizado dos empréstimos, que se
transforma em uma corrida por liquidez dentro do sistema financeiro,
dando lugar a vendas macigas de ativos e, na auséncia de intervencdo do
banco central, a um colapso do precgo dos ativos e financeiro (Minsky, 1982,
P- 32, 188-189, 290, 299, 300; 1986a).2

Ainstabilidade financeira € uma criatura do proprio sistema financeiro
e o transforma em um conjunto disfuncional de organizacoes ndo ape-

6 Mais precisamente, ndo apenas no sentido de fragilizagdo financeira “migrando” de ou-
tros setores para o sistema financeiro, mas também, e talvez especialmente, quando é “pro-
duzida” ou agravada por institui¢des financeiras através da introducdo de instrumentos
mais arriscados e mal compreendidos, por meio de inovagdes financeiras. O tltimo caso
apontaria as institui¢des financeiras como “os grandes desestabilizadores”, uma caracte-
ristica insuficientemente enfatizada pela hipdtese original de instabilidade financeira
de Minsky. Esse ¢ um ponto importante destacado por Caverzasi (2014). De fato, tanto a
Grande Depressdo (1929) quanto a Grande Recessdo (2008) apresentam claros sinais desse
tipo de dindmica, em que as inovagdes financeiras acabaram sendo “armas financeiras de
destruicdo em massa”. Para 1929, ver Galbraith (1961) e especialmente Partnoy (2010). Para
2008, consultar Bookstaber (2007) e Kregel (2008a).

7 No crash de 2007-2009, sugerimos que os problemas do Bear Stearns (com inicio em ju-
nho de 2007) sinalizariam a transformacao da fragilidade financeira, que comecou a se acu-
mular desde 2001, em instabilidade financeira. O crash é marcado pelo dia do Lehman (15
de setembro de 2008) e pelo dia em que o Fed (big bank) atuou com forca total no “combate
aincéndios financeiros” (16 de setembro de 2008, data de resgate da AIG).

8 “A andlise da oferta e da demanda — na qual os processos de mercado levam ao equili-
brio —ndo explica o comportamento de uma economia capitalista, pois os processos finan-
ceiros capitalistas significam que a economia tem forgas desestabilizadoras endégenas. A
fragilidade financeira, que é um pré-requisito para a instabilidade financeira, é, fundamen-
talmente, um resultado dos processos do mercado interno” (Minsky, 1986a, p. 280). Em-
bora nem uma distingdo nitida entre os conceitos nem o “mecanismo de transmissdo” de
um para o outro sejam fornecidos, a fragilidade financeira é claramente entendida como
um processo anterior — e diferente — da instabilidade financeira.
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nas para todos os outros agentes da economia, mas especialmente para
si mesmo. Se ndo for rapidamente contido, esse processo estd fadado a
produzir um conjunto de faléncias bancdrias — uma crise financeira —e
uma profunda recessdo econdémica ou, provavelmente, uma depressao.?

A segunda extensdo que propomos para o arcabougo de Minsky é um
desenvolvimento adicional, um “terceiro” processo de fragilizacdo finan-
ceira relacionado a reestruturacao de ativos e passivos. Esse processo ndo
foi central na obra de Minsky e se encaixa mais nitidamente na andlise de
Richard Koo, que discute originalmente a experiéncia da bolha japonesa:
trata-se do processo que ele chamou de “recessao de balanco patrimonial”
(Koo, 2003). Posteriomente, Koo (2018) expandiu seu argumento para ou-
tros paises. Aqui, sugerimos que este € também um processo “minskyano”,
destinado a se materializar depois, ou pouco antes, de a musica parar de
tocar. Em especial, esse processo se desenrola em cendrios onde agentes
especulativos e Ponzi estdo altamente alavancados e endividados. Nesse
sentido, ele se encaixa bem na concepg¢do minskyana de um money manager
capitalism (Tymoigne; Wray, 2014).

Esses problemas potenciais de insolvéncia e faléncia vém a tona ime-
diatamente quando uma crise financeira se desenvolve, mas sua magni-
tude tende a atingir o pico mais tarde, na fase de recessdo. Sua resolucao
geralmente transcende temporalmente as recessoes e, as vezes, até mesmo
as fases de recuperagao. Em ambientes financeiramente disfuncionais, os
processos de “limpeza” schumpeterianos, de destruicao criativa (liderada

9 Kregel (2010, p. 36) parece concordar com esse ponto. Em um artigo brilhante, apli-
cando a andlise de 1964 de Minsky a crise hipotecdria de 2008, ele escreve: “As institui-
¢oes dos mercados monetdrio e de capitais estdo envolvidas na subscrigdo, corretagem ou
na formagdo de mercado dos ativos [...]. Sdo elas que desempenham um papel central na
evolucdo da instabilidade financeira; em particular, aquelas que atuam nos mercados de
divida”. No original: “The money and capital market institutions are involved in under-
writing and brokering or making markets in assets [...]. It is these institutions that play a
major role in the evolution of financial instability; in particular those who deal in debt”.
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pelo mercado), ndo funcionam.>** O big bank minskyano tem que intervir,
junto com o Tesouro e outros érgdos do governo, para limpar a bagunga
financeira e orientar a reestruturacao dos balangos de empresas financeiras
e ndo financeiras (ou, mais frequentemente, resgatd-las), especialmente
aquelas que adquirem o status de “grande demais para falir”. Ao incorpo-
rar esse terceiro processo a estrutura analitica de Minsky, oferecemos um
caminho para ampliar sua teoria.

O capitulo estd dividido em mais trés secoes, além desta introducdo. A
secdo 7.2 mapeia a dimensao financeira da crise da covid-19 por meio de
uma extensdo da andlise de fragilidade financeira de Minsky. O resultado é
uma estrutura analitica de trés frentes que engloba fragilidade financeira,
instabilidade financeira e processos de reestruturacdo de ativos e passivos
acionados por insolvéncia. Estes sdo vistos como trés “processos de fragi-

10 Provavelmente, a afirmagdo mais conhecida nessa direcdo € a do secretdrio do Tesouro
Andrew Mellon a Herbert Hoover, em que defendeu uma resposta a Depressdo que chegou
ao niilismo financeiro: “Liquidar o trabalho, liquidar agoes, liquidar agricultores, liquidar
imdveis”, disse ele a Hoover. “Vai limpar a podriddo do sistema... as pessoas vao trabalhar
mais duro, viver uma vida mais moral” (Mellon apud Carter, 2020, p. 225). Ndo funcionou
bem. Devido a essa perspectiva politica “liquidacionista” e a timidez tanto do Fed quanto
do Tesouro entre 1929 e 1933, os desejos de Mellon se materializaram amplamente na eco-
nomia dos Estados Unidos. Um processo de expansio da fragilidade financeira evoluiu para
uma onda de faléncias bancdrias e instabilidade financeira que atingiu o pico em marco
de 1933. No dia de sua posse (4 de margo de 1933), Franklin Roosevelt enfrentou uma crise
bancdria de pleno direito. Na segunda-feira, 6 de marco, FDR declarou feriado nacional.
Na semana seguinte, os bancos permaneceram fechados. Na reabertura, mais de 2 mil dos
mais de 17 mil bancos fechados em 4 de margo permaneceriam fechados. Mas todos os ban-
cos que sobreviveram o fizeram com uma garantia implicita do governo de que ele paga-
ria as obrigagdes de qualquer banco que tivesse problemas (Rauchway, 2015; Carter, 2020,
p- 231). Foi a estreia de Minsky no “grande banco”.

1 Para sermos justos com Schumpeter, observemos que, apesar de varios pronunciamen-
tos atestando as propriedades de “limpeza” das recessdes, um conceito que ele frequente-
mente funde com depressdes, em Business cycles (1939), o autor fornece uma declaragao
muito clara de sua posigdo. Provavelmente se referindo a realidade das recuperagdes lide-
radas pelo Estado na Alemanha e no Japao, ao New Deal e, talvez, a Keynes, ele escreve: ...]
tem sido repetidamente enfatizado que a depressao, ao contrdrio da recessio, € um processo
patoldgico ao qual nenhuma fungdo pode ser atribuida. A defesa da acdo governamental
na depressdo permanece, independentemente de consideracdes humanitdarias, incompara-
velmente mais forte do que na recessdo” (Schumpeter, 1964 [1939], p. 131; traducdo nossa).
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lizacdo financeira” distintos, mas interligados.’* A secdo 7.3 disseca como
esses trés processos tém sido gerenciados desde que a crise da pandemia
comegcou a se desdobrar em marco de 2020, destacando as principais inter-
vencdes de politica econdmica e as inovacoes institucionais introduzidas
até agora e sugerindo outras medidas para lidar com os préximos estdgios
da turbuléncia financeira. A secdo 7.4 conclui o capitulo, apontando os re-
sultados do estudo e destacando nossa contribuicdo analitica pretendida
para o arcabougo tedrico de Minsky.

7.2. MAPEANDO A TURBULENCIA FINANCEIRA

O arcabougo que propomos utilizar para mapear a crise da covid-19
€ composto, como visto anteriormente, por trés processos de fragiliza¢do
financeira distintos, mas interconectados, que evoluem simultaneamente, mas
com diferentes intensidades, temporalidades e resultados. Um ponto de
partida para esses processos € talvez 23 de janeiro de 2020, quando Wuhan
e cidades vizinhas na China foram colocadas sob confinamento (Stamos;
Wu, 2020).” Esse evento injetou uma dose cavalar de incerteza no sistema
econdmico. As expectativas de curto e longo prazo foram reavaliadas e isso
desencadeou, em 12 de marco, um forte movimento de venda nas bolsas
de valores de Nova York, que se espalhou pelo mundo, desencadeando
uma crise de liquidez de mercado.** Essa crise, agravada pelos niveis extrema-

12 “Vulnerabilidade financeira” ¢ um terceiro conceito que Minsky usa junto com “fragili-
dade” e “instabilidade” sem elucidar rigorosamente sua esséncia. Os trés termos sio usados
sem muito cuidado, ou rigor, em relagdo aos seus diferentes significados. N6s remediaremos
isso tentando conceituar rigorosamente “fragilidade” e “instabilidade”, e usaremos a fragili-
zacdo financeira como um conceito mais amplo para abranger os trés processos que identi-
ficamos e sugerimos que também devam ser incorporados a estrutura analitica minskyana.

13 Wuhan é um importante centro de negécios para empresas nacionais e internacionais,
o que significa que seu bloqueio teve consequéncias imediatas, tanto para os fluxos de pro-
dugdo quanto para os contratos financeiros muito além da China ou da Asia (Chan, 2020).

14 Crocket (2008, p. 13) define liquidez de mercado como “a capacidade de realizar tran-
sacoes de forma a ajustar carteiras e perfis de risco sem perturbar os precos subjacentes.
Em tempos normais, a liquidez estd disponivel e barata. A infraestrutura de mercado ¢ efi-
ciente —baixo custo de transagdes e spreads estreitos entre lances e pedidos, e hd um grande
numero de compradores e vendedores que se ajustam a quaisquer movimentos nos precos.
Os ativos negociados em um mercado liquido possuem caracteristicas transparentes. Os
revendedores os compram e vendem o tempo todo com o respaldo de linhas de liquidez
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mente elevados de endividamento privado, precipitou o primeiro processo
de fragilizagdo financeira: os primeiros sinais de que a fragilidade financeira
existente anteriormente iria dar origem a instabilidade financeira produ-
ziram uma crise financeira.

Mais precisamente, as perdas e as quedas subsequentes nos precos dos
ativos, desencadeadas pela turbuléncia das bolsas de valores, ameagaram
o mercado de crédito bancdrio e acarretaram um congelamento dos em-
préstimos, assim, transformando a fragilizacdo financeira em instabilidade
financeira e levando a um crash financeiro.”> O mecanismo de transmissao
desse processo € a elevacdo repentina da preferéncia pela liquidez dos ban-
cos. Esse movimento representa uma grave ameaca para todos os agentes
econdmicos que jd enfrentam quedas de precos de ativos e déficits em seus
fluxos de caixa, mas passivos persistentes e até crescentes, especialmente
para as proprias instituicoes financeiras, uma vez que sua teia de contratos
de crédito e divida passa a correr o risco de ndo ser honrada (Kregel, 2007;
Sorkin, 2010; Blinder, 2013; Tooze, 2018). O Unico remédio para essas si-
tuagodes € a intervengdo do banco central no sentido de um big bank minsk-
yano, e isso aconteceu rapidamente, como veremos na préxima segao.

O segundo processo de fragilizagdo diz respeito a uma contragdo nos flu-
x0s de caixa reais e esperados em comparagao as obrigacoes financeiras ja
pactuadas. Esse processo foi desencadeado pelos confinamentos compul-
sorios instaurados pelos governos para lidar com o virus. A Itdlia iniciou
seu bloqueio localizado no final de fevereiro, passando para o bloqueio
nacional pouco depois. Os paises europeus seguiram esse movimento e

de bancos, permitindo que os gestores de carteira executem suas estratégias de risco con-
tinuamente. A liquidez do mercado é, portanto, um produto solidamente baseado na in-
terdependéncia [...]”. Portanto, a liquidez do mercado estd sujeita a paradas repentinas, e é
af que a fragilidade financeira corre o risco de se transformar em instabilidade financeira.

15 Foi o que aconteceu nos Estados Unidos em 1930-1933 (Galbraith, 1961; Kindleberger,
1973; Vague, 2019) e parcialmente em 2008, apds a queda do Lehman Brothers. Apenas
um dia depois de liberar o Lehman, o Fed, que jd estava fazendo empréstimos de emergén-
cia para vdrios bancos desde que os problemas do Bear Stearns surgiram, teve que “saltar
em grande” para receber o AIG (em 15 de setembro de 2008) e, a partir de entdo, comegou
a socorrer em série corporagdes financeiras e ndo financeiras; Blinder (2013) oferece uma
excelente discussdo de todo o periodo. Essas intervengdes evitaram que a aguda instabili-
dade financeira se transformasse em uma crise bancdria que provavelmente arrastaria toda
aeconomia para uma depressdo comparavel a de 1929-1933.
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em meados de marco a maior parte da Europa estava fechando ou fechou.
Em 19 de margo, a Califérnia fechou e, em 22 de marco, Nova York a se-
guiu. Uma consequéncia imediata dos lockdowns foi a contragdo — ou até
mesmo o desaparecimento — dos lucros, dos rendimentos, dos empregos,
dos aluguéis e das receitas fiscais. Isso produziu um aumento macigo na
fragilidade financeira, transformando vdrias unidades hedge em unida-
des especulativas e empurrando as posigoes especulativas para situagoes
Ponzi. No entanto, devido a intervencdo do banco central estadunidense,
a transformacao dessa crescente fragilidade financeira em instabilidade
financeira foi contida.

Deve-se considerar, porém, que a macica fragilizagdo financeira relacio-
nada a pandemia ird persistir. Uma série de empresas, grandes e pequenas,
fechard a medida que setores inteiros da economia estao enfrentando, ou
enfrentardo, processos de faléncia.”® O cruzamento de ampla fragilidade
financeira com uma profunda recessdo econémica prepara o palco para
um terceiro processo de fragilizagdo: uma “enchente de insolvéncias”, que
exigird uma reestruturacao substantiva de ativos e passivos para viabi-
lizar a reestruturacdo das dividas, bem como problemas de solvéncia e
de fechamento de portas das empresas — diretamente ou por meio de sua
aquisicdo por outras maiores e mais financeiramente capazes no mercado.

Esse processo € certamente o mais problemadtico dos trés, devido ao
estoque de ativos financeiros em jogo e as complexidades juridicas e até
mesmo politico-partidarias envolvidas. Dependendo de como a insolvén-
cia ird se desdobrar, o resultado pode rebater sobre o sistema financeiro
como um bumerangue, reafirmando os perigos da instabilidade financeira
e sua degeneragdo em crise financeira, seguida por uma profunda recessao
ou depressao. Portanto, a forma que esse terceiro processo ird tomar serd
crucial para ajudar, ou prejudicar, a recuperagdo pés-pandemia.

Tendo mapeado esses trés processos de fragilizacao financeira para fins
analiticos e de acdo de politica econdémica, cabe reiterar que, embora dis-

16 Observe que, seguindo a abordagem minskyana, o que mais nos preocupa aqui € a divida
privada, em contraste com a divida publica, que é sempre o foco de debates entre a maioria
dos economistas e comentaristas econdmicos. Segundo Minsky (1982, p. 152), “uma eco-
nomia com dividas privadas é especialmente vulnerdvel a mudancas no ritmo de inves-
timento, pois o investimento determina tanto a demanda agregada quanto a viabilidade
das estruturas de divida”.
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tintos, eles estdo intimamente interligados. Sua gestdo requer um forte
envolvimento do Estado em vdrias frentes. O banco central e o Tesouro
estdo no centro de todas essas frentes, mas a reestruturagdo em grande
escala provavelmente exigird uma “acdo empreendedora de primeira ins-
tancia”, o que envolve assumir riscos, um grande volume de empréstimos
e arealizacdo de gastos estratégicos. Além disso, serd fundamental contar
com a colaboragdo de outras agéncias governamentais, como drgaos de
controle e regulagdo e cortes especializadas em faléncias.

7.3. ADMINISTRANDO A TURBULENCIA

A turbuléncia econémica relacionada a covid-19 deu inicio ao primeiro
processo de fragilizacdo financeira.”” A queda das bolsas ao redor do mundo,
a partir de 19 de fevereiro, e a subsequente contracdo da liquidez de mer-
cado mostraram os primeiros sinais de conversao da crise da covid em
instabilidade financeira. Esse processo comecou, como observado, com a
percepcao da profundidade da crise sanitdria na maior parte do Ocidente —
cristalizada na piora das expectativas em funcao das novas informacdes
vindas da China e na primeira onda de restri¢des de viagens impostas
pelos governos. Noticias sobre um “virus desconhecido se espalhando
rapidamente” e uma “pandemia” rapidamente dominaram as manchetes.

Esses eventos atingiram de imediato os mercados financeiros, gerando
uma crise de liquidez e alimentando o risco de contdgio financeiro, o que
reforcou os sinais de desestabilizacdo. Um de seus primeiros e mais deci-
sivos momentos aconteceu no dia 9 de marco em Nova York. Schrimpf,
Shin e Shushko (2020, p. 1) descrevem esse evento da seguinte maneira:

O mercado de titulos publicos dos Estados Unidos sofreu um dos mais
graves episddios de volatilidade em marco. A fase inicial de reducao de
riscos por parte dos investidores no inicio de margo resultou em uma fuga
sistemadtica para a seguranca dos titulos do Tesouro. O rendimento dos
titulos de dez anos caiu para niveis histdéricos, gerando discussdes sobre
a possibilidade de tornar-se negativo. No entanto, a partir de g de margo,
o mercado sofreu uma reversao dos rendimentos e uma turbuléncia ex-
trema, especialmente nos titulos de longo prazo.

17 A transformacdo em instabilidade financeira.
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O desdobramento desses eventos engendrou um aumento subsequente
na fragilidade do sistema financeiro e disseminou a instabilidade: uma
corrida de liquidez dentro do sistema financeiro que poderia originar
um processo completo de instabilidade financeira se ndo fosse contida
imediatamente.’®

A percepcdo de um possivel colapso levou a uma elevacao dos bid-ask
spreads dos titulos publicos americanos: o spread aumentou de seu nivel
usual de 0,1% para 0,48% em questdo de dias. O Fed teve que intervir para
evitar o agravamento da turbuléncia do mercado e a disseminacao do pa-
nico. Nas trés semanas ap6s 16 de marco, ele comprou quase uss$ 1 trilhdo
em titulos do governo, o mesmo numero de titulos do Tesouro detidos
pelos dealers em meados de fevereiro. No inicio de maio, as intervengdes
do Fed trouxeram os precos de compra e venda de volta a niveis menos
anomalos — embora ainda altos (Duffie, 2020).

O mercado de titulos corporativos privados também foi afetado. Quando
a gravidade da covid-19 ficou clara, houve uma série de saques dos chama-
dos prime money market funds, que investem em divida corporativa, para a
seguranga dos fundos que investiam em divida publica — que jd estavam
recebendo pesados influxos a medida que os investidores safam de ativos
mais arriscados. Em marco, us$ 160 bilhdes foram retirados de fundos de
titulos privados de primeira linha e us$ 790 bilhdes foram alocados em
fundos de ativos governamentais, de acordo com a Crane Data, mudando
a configuragao desse mercado de mais de us$ 4 trilhdes.

O Federal Reserve farejou problemas novamente:

comegcou a emprestar dinheiro para os bancos para que eles pudessem
cumprir os resgates de fundos e comecou a comprar notas promissérias

para garantir que as empresas tivessem acesso a dinheiro. Apesar disso,
tanto o Bank of New York Mellon quanto o Goldman Sachs foram obriga-

18 Algunsinvestidores soaram alarmados quando o surto de covid-19 atingiu a China, masa
brutalidade da liquidagdo do mercado de acdes foi tdo extrema e rara que ninguém ousaria
ter previsto isso em detalhes. Trilhdes de délares em estratégias de investimento com base
na volatilidade silenciosa, ampla demanda por crédito corporativo, uma relacdo inversa
entre os pregos das acdes e titulos e ampla liquidez ndo foram acumulados. John Roque,
estrategista técnico da Wolfe Research, observou que em 12 de marco o S&P caiu pelo me-
nos 22% abaixo de sua média de cinquenta dias, apenas no 85° dia desde 1929. Desses 85
dias, 65 sdo do periodo de 1929 a 1940, durante o Grande Crash e a Depressdo. O resto trans-
correu em 1987, 2002 e no decorrer do colapso da crise financeira em 2008 (Santoli, 2020).



BIG BANK, BIG GOVERNMENT E REGULAGAO EX-POST

dos a apoiar alguns de seus fundos prime diante dos saques. (Armstrong,
2020, [s.p.])

Issolevou a autoridade monetdria a reforgar seu compromisso em agir,
retratado em um de seus relatdrios: “A medida que as compras do Federal
Reserve aumentaram gradualmente, o funcionamento do mercado melho-
rou, embora os spreads entre as ofertas de compra e venda de titulos jd emi-
tidos hd algum tempo permanegcam um pouco elevados” (FRB, 2020, p. 12).

Nesse “combate a incéndios financeiros”, o Fed foi de longe o ator mais
agressivo e inovador em sua resposta, mas nao estava sozinho.” Ao lado
de outros bancos centrais importantes, mas de forma mais agressiva que
seus pares, o Fed rapidamente comecou a comprar todos os tipos de ativos
para fornecer liquidez ao sistema financeiro.

A resposta inicial do Banco Central Europeu (BCE) foi bem diferente.
Em 12 de marco, ao referir-se aos apelos para que o BCE aliviasse os custos
de empréstimos para paises europeus altamente endividados, a resposta
da presidente Christine Lagarde foi: “Ndo estamos aqui para promover o
encolhimento dos spreads [dos titulos]. Hd outras ferramentas e outros
atores para lidar com essas questdes” (Arnold; Stubbington, 2020, [s.p.]). A
afirmacao foi interpretada pelos mercados financeiros da seguinte forma:
do ponto de vista da presidéncia, essa questdo deveria ser tratada pelas au-
toridades fiscais, uma conhecida dimensao “problemadtica e politicamente
influenciada” da Unido Europeia.

Essa foi uma aparente reviravolta em relacao a declaragao de Mario
Draghi em 2012, entdo presidente do BCE: “Farei o que for necessdrio”.
Imediatamente, a taxa de juros dos titulos italianos de dez anos saltou de
1,3% para 1,8%, a medida que os investidores pensavam que os titulos
europeus perderiam a protecao total do BCE (Tooze, 2020).

A infeliz declaracdo da presidente Lagarde, ndo surpreendentemente,
agravou os problemas que jd haviam surgido dias antes no mercado de titu-
los do Tesouro dos Estados Unidos. No entanto, o BCE mudou rapidamente
de curso com o aumento dos juros sobre os titulos soberanos italianos e,
trés dias depois, anunciou operagdes adicionais de refinanciamento de
longo prazo (LTROs) para bancos, termos mais favordveis dessas operacoes

19 Em vdrias frentes, o Fed foi precedido pelo Banco do Japdo. A esse respeito, consultar
Anderson (2019) e Mikuni e Murphy (2002).
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nas novas rodadas, compras adicionais de ativos e uma flexibilizacdo tem-
pordria dos requerimentos de capital e limites operacionais para as insti-
tuicoes bancdrias (Collins; Gagnon, 2020). Desde entao, o ativismo do BCE
apenas se fortaleceu e, em 4 de junho, o banco anunciou que compraria €
600 bilhdes extras em titulos, em uma tentativa de reviver a economia da
Zona do Euro atingida pela pandemia (Arnold, 2020).

Operagoes desse tipo deram suporte ao setor bancdrio e a grande parte
do sistema financeiro na crise que quase destruiu o sistema financeiro
global imediatamente apds o colapso do Lehman em setembro de 2008
(Sorkin, 2010; Blinder, 2013; Tooze, 2018). Paralelamente a essa injecao de
liquidez doméstica, o Fed também restabeleceu suas linhas de swap de do-
lar, estendendo essa liquidez a outros bancos centrais e sistemas bancdrios
em todo o mundo. Tornou-se, mais uma vez, o emprestador de ultima ins-
tancia em nivel global (Tooze, 2020). Simultaneamente, também se juntou
aoutros bancos centrais na reducdo de suas taxas de juros para quase zero,
indicando sua disposicdo tanto para aliviar a carga de juros para empresas
endividadas quanto para reduzir os custos dos empréstimos.>

Essas medidas permitiram aos bancos e ao mercado de capitais man-
ter o fluxo de liquidez aos investidores e precificar os ativos financeiros,
restaurando a confian¢a no cumprimento de suas obrigacoes contratuais.
Portanto, elas evitaram a conversdo da escassez de liquidez em uma onda
de instabilidade financeira. Em suma, o big bank de Minsky interveio rdpida
e agressivamente, e o pior cendrio para o “primeiro processo” — fragilidade
financeira transformando-se em instabilidade financeira e explodindo em
uma crise financeira — foi evitado.

20 Diferentemente do inicio da crise de 2008, dessa vez o problema central ndo foi a falta
de liquidez dos concessiondrios. Ainda assim, as restricdes regulatdrias pds-crise introdu-
zidas na quantidade total de titulos do Tesouro que eles poderiam manter em seus balan-
¢os agiram como um obstdculo. Como os grandes vendedores precisavam aumentar seus
depdsitos em moeda americana, eles tiveram que vender grandes quantidades de titulos
do Tesouro em um breve periodo. Essa decisdo, juntamente com as garantias de margem
mais substanciais solicitadas pelas autoridades reguladoras, causou um aumento signifi-
cativo nos estoques liquidos dos concessiondrios, uma vez que operam como depdsitos
para o mercado de titulos. Com isso, atingiram, em poucas semanas, sua capacidade regu-
latéria de absorver novas vendas. Para remediar esse processo, o Fed forneceu aquisicoes
macigas desses excessivos titulos do Tesouro de modo a restaurar a “ordem do mercado”.
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Contudo, embora agressivas e robustas, essas intervencoes foram in-
suficientes para interromper o segundo processo de fragilizacao: a dis-
seminacdo da fragilidade financeira por todo o sistema. A subita parada
econdmica e a queda dos fluxos de caixa geraram, consequentemente,
problemas na efetuacdo dos pagamentos e na honra dos servigos das divi-
das e das obrigagdes contratuais em geral. Esse segundo processo nao foi
afetado pelo fornecimento de liquidez as instituicoes financeiras. Familias,
empresas ndo financeiras e governos locais ainda enfrentam uma restri-
cdo de sobrevivéncia mais rigida, ja que suas fontes de receita ainda estdo
baixas, muitas delas perdidas para sempre —um processo que, para alguns
setores, se mantém mesmo em 2021, a despeito da recuperagdo econémica.

Mitigar esse processo corrente e duradouro de ampliacdo da fragilidade
financeira exigiu uma segunda rodada de intervencoes sob medida para a
manutencdo dos fluxos de caixa para todos aqueles afetados pelo colapso
nas receitas. Aqui, os bancos centrais e os Tesouros voltaram a entrar em
cena e inovaram. O governador do Banco da Inglaterra declarou, em 23
de marco:

O Banco da Inglaterra tomou vdrias medidas nas dltimas semanas para
apoiar a economia do Reino Unido diante do choque econdémico causa-
do pela covid-19. Na segunda-feira, uma nova linha de financiamento, a
Covid Corporate Financing Facility, serd aberta para ajudar as empresas a
administrar esse periodo de incerteza. Combinado com as medidas toma-
das pelo governo, isso ajudard as empresas a passarem por esse momento
dificil e atenderd as necessidades do povo deste pais. (Bailey, 2020, [s.p.])**

O Tesouro dos EUA seguiu e também direcionou recursos para a Receita,
que comecou a fazer pagamentos diretos aos residentes do pais (Keshner,
2020). Ao fazer isso, 0s bancos centrais e os Tesouros seguiram outra me-
dida estabilizadora proposta por Minsky, aprendida com o New Deal. Os

21 Além disso, o governo do Reino Unido tomou medidas para apoiar o emprego, principal-
mente por meio do Coronavirus Job Retention Scheme. Esse esquema reembolsard as em-
presas 80% dos saldrios normais dos funciondrios que foram dispensados durante o surto,
até um valor de £ 2.500 por més. Isso tem o objetivo de incentivar as empresas a reter seus
funciondrios sempre que possivel e salvaguardar os rendimentos desses funciondrios. Para
0s autdnomos, o governo fornecerd uma concessdo direta em dinheiro de 80% dos lucros
médios, também de até £ 2.500 por més. O pagamento do imposto de renda devido em julho
de 2020 no sistema de autoavaliacdo sera diferido para janeiro de 2021 (BoE, 2020, p. 19).
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governos tornaram-se “empregadores” de ultima instdncia. Enquanto essas
medidas estiverem em vigor, elas irdo mitigar — mas nao resolver — a fra-
gilidade financeira dos trabalhadores e das familias. No entanto, a escala
da contragdo do fluxo de caixa induzida pela crise da covid-19 é enorme.
Em situagdes como essa, as novas operacoes de crédito, com expansao
da divida privada, constituem outro elemento essencial para amenizar o
processo de fragilizagdo em curso.

Todavia, apesar de as taxas de juros bdsicas situarem-se proximas a zero
ou em territério negativo, os bancos comerciais e outros fornecedores de
crédito privados estdo céticos quanto a originacao de novos empréstimos.
Mesmo tendo recebido inje¢des de liquidez pelos bancos centrais, o que
criou espaco para que expandissem seus balangos, e com o banco central
atuando como um grande fiador para cerca de 70%-80% desses emprésti-
mos, as institui¢oes financeiras afirmam que sdo incapazes de precificar
adequadamente o risco envolvido em novas operagdes. Portanto, até que
o0 “estado normal dos negdcios” recomece,* a aversao ao risco por parte de
instituicoes financeiras privadas continuard a ser um obstaculo potencial.
Em suma, o big bank e o big government de Minsky precisam permanecer
de prontidao.

Além disso, a fim de restaurar a dindmica do mercado de crédito corpo-
rativo de curto prazo, os bancos centrais e as tesourarias utilizaram nova-
mente varios instrumentos de resgate financeiro que foram usados com
sucesso na crise de 2008. O Commercial Paper Funding Facility (CPFF) é
um exemplo. O CPFF é um veiculo de propésito especial (SPV) criado pelo
Federal Reserve para comprar commercial papers e garantir que os mercados
permanegam liquidos. Foi criado em 27 de outubro de 2008 e restabelecido
em 17 de marco de 2020 em reagdo ao impacto financeiro da pandemia de
covid-19. O principal objetivo desse veiculo foi apoiar o fluxo de crédito
a empresas e familias. Essa linha de crédito foi adaptada para eliminar o
risco de crédito de um emissor elegivel, rolando os vencimentos de suas
notas promissorias e utilizando garantias de us$ 1o bilhdes que o Tesouro
ofereceu ao Federal Reserve.

22 Um velho ditado resume: os bancos sdo tradicionalmente conhecidos como institui-
¢Oes que oferecem um guarda-chuva quando estd ensolarado e agraddvel, apenas para re-
cuperd-lo quando comega a chover.
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Sobre esse assunto, o Fed afirmou que pretende fornecer

crédito e financiamento para empréstimos de veiculos e hipotecas, bem
como liquidez para atender as necessidades operacionais de uma varie-
dade de empresas. Ao garantir o bom funcionamento desse mercado, es-
pecialmente em momentos de tensao, o Federal Reserve estd fornecendo
crédito que apoiard familias, empresas e empregos em toda a economia.
(FRB, 2020, [s.p.])

Essas politicas foram, como observado, rdpidas, agressivas, e funciona-
ram — até agora, pelos menos —na gestao dos processos gémeos de macica
fragilizagdo financeira e sua conversao em instabilidade financeira, que
poderiam ter disseminado uma crise financeira.

Esses multiplos instrumentos de crédito foram, em geral, bem-suce-
didos. No que diz respeito a mitigacdo do desemprego e a canalizagdo de
crédito para pequenas e médias empresas, esses instrumentos foram pron-
tamente eficazes na Alemanha, na Franca, no Reino Unido e nos paises
escandinavos, mas menos eficazes nos EUA, onde o numero de pedidos de
desemprego disparou rapidamente, atingindo 38 milhdes em meados de
maio, e as linhas de crédito em grande parte ndo conseguiram alcangar as
pequenas e médias empresas. No entanto, o US CARES Act (um “seguro-
-desemprego fortalecido”, nas palavras do senador Chuck Schumer), junta-
mente com os vales-alimentacao (food stamps), parecem estar fornecendo,
apo6s um comego dificil, “uma salvacdo para os trabalhadores que perderam
seus empregos como resultado do confinamento” (Krugman, 2020, [s.p.]).
A questdo-chave aqui, do ponto de vista politico, € por quanto tempo eles
poderdo continuar.

O lado negativo das politicas para lidar com a pandemia estd ligado
a niveis crescentes de divida publica e privada, aos balancos dos bancos
centrais amplamente expandidos e a enormes riscos de insolvéncia e fa-
léncia. Como Tooze (2020, p. 4) corretamente observou: “Para a sabedoria
convencional [e a maioria dos economistas], a divida deve ser eventual-
mente paga por meio de superavits gerados por aumentos de impostos (ou
receitas) e/ou cortes de gastos. A histdria [e a teoria], no entanto, sugerem
que também existem outras alternativas”. Essas alternativas variam da
(moderada) inflagao a uma reforma tributdria, a reestruturagao da divida
e ao perdio de dividas. E provdvel que todos esses elementos tenham um
papel importante no desenrolar da atual tempestade financeira.
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Riscos substanciais associados a divida privada e a insolvéncia sdo pon-
tos-chave aqui, onde enfrentamos o terceiro processo de fragilizagdo financeira
em Nosso esquema: as crises iminentes — e potencialmente graves — de
insolvéncia e faléncia, que compreendem a principal dimensao da turbu-
léncia financeira. Conforme observado acima, ja estd claro que milhares de
empresas, e setores inteiros, ndo apenas aumentarao sua fragilidade finan-
ceira, mas serdo gravemente afetados por problemas de solvéncia —alguns
nem sequer reabrirdo. Além das pequenas empresas em todos os setores,
toda a industria do entretenimento “fisico” estd sob risco. Companhias aé-
reas, cruzeiros, cinemas, teatros, restaurantes e grandes eventos esportivos
sdo exemplos disso. O mesmo se aplica a estados e municipios. Antes que
uma vacina seja disponibilizada e amplamente difundida em nivel global,
nenhum desses negdcios nem as receitas fiscais voltardo ao “normal”. Isso
significa que uma onda de insolvéncia jd € visivel.>

Contudo, se olharmos para as a¢oes e declaracdes publicas, hda motivos
para otimismo. O Congresso dos EUA autorizou um pacote de estimulo de
us$ 2 trilhoes (Law, 2020). O primeiro-ministro japonés Shinzo Abe pro-
meteu um conjunto adicional de medidas no valor de v$ 1 trilhdo, comple-

23 Ao contrdrio do “digital”, que estd prosperando e cujos principais participantes estiao
prestes a se tornar os grandes beneficidrios da paralisagdo econémica.

24 Nos Estados Unidos, as empresas Nieman Marcus, J. Crew, Pier 1, Modell’s Sporting
Goods, JC Penney, Lord & Taylor, Food First, Papyrus e Hertz Car Rental entraram com pe-
didos de faléncia. A Macy’s e muitas outras empresas também estavam prestes a fazé-lo. O
processo foi rotulado de “apocalipse do varejo” pela midia. A esse respeito, Larry Fink dei-
X0U uma mensagem contundente para um publico privado recentemente: “Por pior que
as coisas estejam para a América corporativa, é provdvel que piorem”. O CEO da Black-
Rock disse que espera uma cascata de faléncias, avides vazios, consumidores cautelosos
e uma aliquota de impostos corporativos de até 29%. As palavras de Fink tém influéncia
especial no momento: ele tem aconselhado o presidente Donald Trump sobre como na-
vegar pelos efeitos da pandemia do coronavirus, e o BlackRock estd desempenhando um
papel fundamental nos esforcos do Federal Reserve para estabilizar os mercados. Outros
parecem igualmente temerosos. Uma andlise das chamadas de lucros mostra que a Amé-
rica corporativa estd mais assustada agora do que em 2008. As pequenas empresas tam-
bém estdo preocupadas: 52% esperam fechar as portas em seis meses, de acordo com uma
nova pesquisa (Petri, 2020). No Reino Unido, meio milhdo de empresas estao em risco de
colapso, de acordo com especialistas em insolvéncia. Em paises latino-americanos como
Brasil, México e Argentina, as perspectivas sdo ainda piores. A Africa e o sul da Asia conti-
nuam sendo um quebra-cabeca (cf. Traynor, 2020).
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mentando o que jd estd em vigor e literalmente entregando o maior pacote
de estimulo do mundo enquanto escrevemos (Takeo; Hirokawa, 2020).
Emmanuel Macron anunciou que “nenhuma empresa, seja qual for o seu
tamanho, terd que enfrentar o risco de faléncia”. A Alemanha prometeu
apoio ilimitado para empréstimos por meio do KFW, seu banco publico
de desenvolvimento. A Franca e a Espanha estdo oferecendo garantias de
empréstimos de até € 300 bilhoes e € 100 bilhdes para empresas, respecti-
vamente. A I[tdlia e outros paises também estdo implementando programas
massivos de apoio as empresas. Varios paises planejam oferecer programas
de postergacao de impostos (Hege; Mella-Barral; Becker, 2020).

No entanto, a esse respeito, o presidente do Federal Reserve, Jerome
Powell, comentou recentemente sobre um ponto 6bvio, mas essencial:
o Fed — e todo banco central bem estruturado — tem um tremendo poder
em termos de emprestar, mas ndo tem poder de compra (Powell, 2020).
Essa restricdo é fundamental, pois traz a dimensdo fiscal dessas politicas e
destaca a necessidade de um ajuste fino entre bancos centrais, Tesouros
e financas privadas para enfrentar a crise de solvéncia que se avizinha. A
reformulacdo dos negdcios exigird um esforgo “pesado” financeiramente
e legalmente complexo de reestruturacdo de ativos e passivos envolvendo
bancos centrais e os Tesouros — junto com instituicoes financeiras priva-
das, auditorias e mudancas regulatdrias. Em suma, hd a necessidade de um
ajuste fino genuinamente minskyano entre o big bank e o big government,
junto com as financas privadas, para conectar de forma apropriada os pa-
cotes de empréstimos com os estimulos fiscais necessdrios para gerenciar
areestruturacdo e transformar o processo de recuperacdo numa expansao
econdmica.

Existem pelo menos quatro dimensdes em que o componente fiscal é
crucial para administrar a tempestade financeira: (i) retomar a confianca
na economia, revertendo assim as expectativas e criando empregos e renda
tanto por meio de gastos diretos quanto induzidos com impacto direto no
fluxo de caixa de familias e empresas; (ii) restaurar as receitas tributdrias
locais e estaduais, que dependem da retomada da atividade econdmica;
(iii) ajudar empresas e familias reestruturadas, mas endividadas, a pagar
suas dividas; e (iv) atestar que a expansao segue a recuperagdo de modo
que a capacidade produtiva esteja pronta para evitar pressoes inflaciona-
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rias provenientes de um afrouxamento quantitativo “excessivo” e cadeias
de produgdo interrompidas.

Na crise anterior, nos EUA e na Unido Europeia, ambos os processos
(crise e recuperagao) tiveram seu epicentro nas financas e foram liderados
por instituicoes financeiras. O processo de reestruturacao financeira teve
os bancos centrais como protagonistas, mas também dispunha de amplo
espago para dealers financeiros privados escolhidos a dedo. O JP Morgan
e o Bank of America fornecem o melhor exemplo no caso dos EUA. O
Barclays é o equivalente para o Reino Unido. A reestruturacao de ativos
e passivos — abrangendo fusdes e aquisicoes, divisao de ativos, faléncias
e reformas regulatdrias — foi bastante complexa. Demorou mais de seis
anos (a maior parte aconteceu entre 2007 e 2013) e envolveu mais de cem
grandes bancos e grandes empresas financeiras e ndo financeiras em todo
o mundo (Sorkin, 2010; Paulson, 2010; Irwin, 2013).

O atual colapso induzido pela covid-19 serd ainda mais complexo. O
que temos agora nos Estados Unidos, em grande parte da Europa, no sul
da Asia e na América Latina é praticamente todo o sistema econdmico pa-
tinando no gelo fino da fragilidade financeira. Tanto a necessidade quanto
a complexidade de combinar a reestruturacdo financeira com uma forte
recuperagao do investimento e do emprego provavelmente excederdo o
que foi necessdrio em crises anteriores. Quem serdo os vencedores e 0s
perdedores? Quem vai absorver/comprar quem? Em que condi¢oes? Essas
ndo sdo questdes puramente técnicas, mas sim grandes questdes politicas.

Além disso, a escala dessa crise tem poucos precedentes. O New Deal
fornece, talvez, um roteiro para as tarefas necessdrias. Naquela ocasido,
como agora, os problemas de liquidez, solvéncia, desemprego e fome se
entrelacaram e abrangeram todo o sistema econémico. Em suas duas ondas
de inovacoes institucionais, cerca de vinte grandes programas ou agéncias
federais foram criados, configurando um vasto aglomerado de “destruicao
criativa institucional”* (Leuchtenburg, 1963; Barber, 1988; Rauchway,
2015).

25 Os programas e agéncias incluem: o Emergency Banking Act, o Banking Act (que incluiu
a legislagdo GlassSteagall), o Securities Act (que levou a criagdo da Comissdo de Valores
Mobilidrios em 1934), o Civilian Conservation Corps (CCC), a Civil Works Administration
(CWA), a Tennessee Valley Authority (TVA), a Farm Security Administration (FSA), a Agri-
culture Adjustment Administration (AAA), o National Industrial Recovery Act (NIRA), a
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Podemos argumentar que muitas das agéncias necessdrias para lidar
com a crise atual, a maior parte delas criaturas do New Deal, jd existem e
estdo em operacao.*® No entanto, habitamos um cendrio econémico, finan-
ceiro, social e tecnoldgico muito diferente. Uma nova onda de inovagoes
institucionais serd necessaria para administrar a atual turbuléncia finan-
ceira. Algumas dessas inovagoes jd foram criadas.

Algumas sugestoes adicionais incluiriam:

- uma empresa publica de reestruturacdo financeira codirigida pelo banco central e
pelo Tesouro e assistida por 6rgdos reguladores para fornecer “regras e condiciona-
lidades” para linhas de crédito e assisténcia financeira;

. uma empresa de reconstrugdo de infraestrutura publica — fisica e digital — coorde-
nada pelo Tesouro e pelo Ministério da Industria e Tecnologia (ou equivalente) e
financiada pelo banco central (ou por bancos publicos);

- financiamento direto por bancos centrais — agindo também como fiadores de em-
préstimos e canalizando fundos por meio de veiculos de investimento publicos —
para empresas com problemas, mas potencialmente vidveis. A garantia dessas linhas
de crédito residiria em seus ativos e na capacidade de gerar ganhos futuros;

. linhas de crédito diretas por autoridades publicas para financiar fusdes e aquisicoes,
juntamente com supervisdo adequada, condicionalidades, auditoria e regulamen-
tagdo por 6rgaos dedicados;

. um conjunto direcionado de pacotes de estimulo e subsidios para ajudar na expansio
de setores estratégicos pds-pandemia;

Social Security Administration (SSA), a Porto Rico Reconstruction Administration, o Reci-
procal Tariff Act, o National Labor Relations Act, a Works Progress Administration (WPA)
(programa de ajuda que tornou o governo federal de longe o maior empregador do pafs, in-
clusive com novos programas para ajudar os agricultores e trabalhadores migrantes), bem
como a Autoridade de Habitacdo dos Estados Unidos, o Fair Labor Standards Act de 1938
(que fixou 0 mdximo de horas e saldrios-minimos para a maioria das categorias de traba-
lhadores) e o Food Stamp Plan de 1939 (Leuchtenburg, 1963).

26 Em uma versido subsequente e expandida de nossa andlise, o “New Deal Japonés” sob o
ministro das Finangas Takahashi Korekiyo (os “Keynes japoneses”) e a rdpida recuperagio
do pais teriam que ser considerados. O mesmo se aplica as politicas de Hjalmar Schacht —
o0 “czar do crédito” — para renovar a economia alema depois de 1933. O fato de ambos os
paises terem evoluido para o keynesianismo militar é uma questdo incomoda para nés, ja
que foram os primeiros a obter recuperagao, expansao e pleno emprego. Quanto aos EUA,
o New Deal ndo conseguiu isso. Foram apenas o aumento militar e a invasao de Pear] Har-
bor — o keynesianismo militar novamente — que os proporcionaram (cf. Schacht, 1967;
Tooze, 2008; Best, 2018).
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. emissdo de titulos publicos com juros positivos, mas sem vencimento (titulos per-
pétuos), voltados para investidores individuais de varejo;*’

- a conversdo dos esquemas de suporte tempordario de emprego jd em vigor em um
robusto programa de garantia de emprego;*® e

- um programa de renda bdsica para ajudar trabalhadores informais, desempregados
e desocupados.®

O estabelecimento de todas essas agéncias, programas e operagoes de-
mandard tempo, habilidade financeira e coalizdes politicas (dificeis de
organizar).* No entanto, economizaria o dinheiro dos contribuintes res-
taurando empresas, criando renda, fomentando receitas fiscais e aumen-
tando a produtividade — e ndo o desperdicando com o restabelecimento
de programas de austeridade. Tudo isso vird com um aumento da divida
publica. A enormidade das tarefas que temos pela frente assusta, com ra-
zdo, economistas, administradores financeiros, o publico em geral e os
governantes. Porém, tanto a histdria quanto a teoria nos ddo razdes para
ndo nos envolvermos com o endividamento como fonte de medo, dado que
ele é amplamente mal compreendido (Wray, 1998, 2012; Newman, 2013;
Mitchell; Wray; Watts, 2019; Kelton, 2020).

Uma rdpida olhada na histdria revela que os EUA emergiram de sua
guerra de independéncia com uma relagao divida publica/receita de im-
postos de 457% (McCraw, 2012). O Reino Unido terminou sua campanha
vitoriosa contra Napoledo com uma relagao divida/PIB de mais de 200%
(Salsman, 2017). Ambas as nagoes terminaram a Segunda Guerra Mundial

27 Essa proposta foi feita recentemente por George Soros (2020), usando o conhecido ré-
tulo de “consols”.

28 Tcherneva (2020) tem um excelente plano para esse programa.

29 O que serd essencial para ajudar a lidar com a automagdo e o desemprego tecnoldgico,
ambos com probabilidade de acelerar a pés-pandemia.

30 Nesse sentido, a Finlandia é um exemplo encorajador. O governo introduziu uma sé-
rie de medidas fiscais para empresas, incluindo: garantias de empréstimos para empresas
(4% do PIB), principalmente por meio da Finnvera, a empresa estatal de financiamento e
crédito a exportagdo; aumento das subvencoes (0,1% do PIB), com a agéncia de financia-
mento publico Business Finland — as autorizagdes de subvenc¢des aumentaram para per-
mitir medidas imediatas de apoio as empresas; procedimentos de dispensa mais rdpidos
para evitar faléncias (ou seja, o periodo de aviso é reduzido de quatorze para cinco dias);
redugdo tempordria nas contribuicdes para pensdes do empregador, e outras medidas fis-
cais (cf. Bonsdorff, 2020).
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com indices de divida publica/PIB de 112% e 240%, respectivamente (Best,
2018; Salsman, 2017). Em 2010, a proporcao da divida dos EUA em relagdo
ao PIB voltou a alcangar 106%. No entanto, em vez de faléncias e sacrifi-
cios da préxima geracdo, os periodos que se seguiram a esses episédios
destrutivos foram marcados por um crescimento sustentado. Hoje, a re-
lacdo divida/PIB do Japdo €é de 230%, mas quando ajustado ao declinio da
populacdo, seu crescimento de renda per capita é paralelo ao dos EUA e o
pais € o terceiro mais rico do mundo (Koo, 2003, 2018; Anderson, 2019).3*

O assunto é contestado, mas os dados nao. A conclusao aqui é que a
divida publica soberana em si ndo € um buraco negro nem uma ameaga.
Todos os passivos do setor publico sdo ativos de outra pessoa. Quem detém
esses ativos quer uma fonte de renda liquida e segura, e ndo o reembolso
total das dividas publicas. Se a divida publica fosse totalmente paga—como
tantos economistas sugerem que deveria ser —, esse ativo liquido e seguro
desapareceria, e todos os detentores de divida (o “mercado”) comecariam
areclamar.

Além disso, a reestruturagao e a estabilizacao da divida sdo possiveis e
tém acontecido repetidamente na histéria sem prejudicar os detentores
de dividas ou levar as nacoes a faléncia.>* Em suma, a reestruturacao da
divida requer consolidacdo fiscal e baixas taxas de juros, ndo austeridade
(Yun-Casalilla et al, 2012). A estabilizagdo ou reducdo da divida exige taxas
de crescimento do PIB iguais ou superiores as taxas de juros.

Voltando ao cendrio macroeconémico atual, vemos uma imagem preo-
cupante, mas ainda muito menos nebulosa do que a fornecida por refe-
réncias histdricas anteriores. As proporcoes da divida publica ficardo bem
abaixo de 150% (exceto no Japdo e provavelmente na Itdlia), e os governos

31 Lembremos que o Japdo é um arquipélago com uma populacdo de 126 milhdes de habi-
tantes, uma extensdo territorial menor que a Califérnia e fontes de matéria-prima muito
escassas. No entanto, ainda se destaca como um dos maiores produtores e exportadores
de alta tecnologia.

32 O que ndo impede que nada disso aconteca. Se a divida for contraida em moeda estran-
geira, as implicacoes sdo muito diferentes. Da mesma forma, se a divida for “reestruturada”
pela hiperinflacdo ou pelo calote dos credores por uma nova coalizdo de poder (a Russia
apos a Revolucdo Bolchevique é um exemplo cldssico), as perdas acontecerdo. A questao
€ que isso ndo € inevitdvel, e a histéria nos dd muitos exemplos de resultados diferentes.
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pactuam dividas na mesma moeda que emitem.? Os bancos centrais sdo
muito mais poderosos e bem informados; as taxas de juros estdo em zero,
perto de zero ou em territério negativo. As pressdes inflaciondrias ndo
apareceram de forma substancial, embora possam vir a surgir no futuro.
A carga tributdria sobre empresas e biliondrios tem muito espago para
aumentar, e a infraestrutura publica na maioria dos paises ocidentais estd
em frangalhos.

As implicacoes sdo diretas. Na terra do “dinheiro grdtis” (e impostos
potencialmente mais altos e/ou brechas fiscais reduzidas), ambos os niveis
“tolerdveis” de déficits e de divida publica aumentaram substancialmente
(Blanchard, 2019; Summers; Furman, 2019; Kelton, 2020). Ao mesmo
tempo, um programa robusto de reconstrucdo da infraestrutura publica
certamente aumentard a produtividade, criard empregos, multiplicard a
renda e aumentard a receita tributdria e os fluxos de caixa para que o ser-
vico da divida possa ser tratado e as relacoes divida/PIB estabilizadas no
médio prazo.

7.4. CONCLUSOES

Esperamos que a extensdo proposta ao arcabougo analitico de Minsky
tenha fornecido um ponto de partida util para o avango tedrico na discus-
sdo sobre a crise da covid-19. Os trés processos de fragilizacao financeira
que apresentamos constituem uma extensdao da abordagem de Minsky
sobre a andlise das instituicoes e das politicas de intervencado do Estado.
Nosso exercicio de mapeamento e de andlise da gestdo da turbuléncia fi-
nanceira (em grande parte no Ocidente) sugere a seguinte perspectiva:
a contencao do primeiro processo de fragilizacdo financeira3* parece ter

33 Aqui, temos que levantar — mas ndo discutir — uma questdo fundamental em relagao a
Unido Europeia. Financeiramente, a UE ndo é constituida por Estados soberanos, uma vez
que estes ndo emitem as suas préprias moedas. O euro € gerido pelo BCE, ndo pelos Esta-
dos-membros da UE. Nesse sentido, os dezenove Estados-nac¢do da zona do euro nao sdo
soberanos, mas se assemelham aos estados locais dos EUA. Do ponto de vista da gestdo da
divida soberana, isso representa mais complicagdes e conflitos potenciais, como eviden-
ciado pela crise financeira de 2008 — Tooze (2018) fornece uma excelente descricdo e and-
lise desse problema.

34 A crise de liquidez do mercado que sinaliza a transformacao da fragilidade financeira
em instabilidade financeira e o desencadeamento de um crash financeiro.
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funcionado até aqui. Isso aconteceu em grande parte devido a acoes rdpi-
das, ousadas e criativas dos bancos centrais e dos Tesouros. A acao do Fed
em particular desempenhou — e ainda estda desempenhando — um papel
crucial. Além disso, as declaragdes do presidente do Fed, Jerome Powell,
foram decisivas para restaurar a confianca dos mercados financeiros e
melhorar suas expectativas. Mas isso vai se solidificar?

Quanto ao segundo processo de fragilizacdo,’s embora longe de serem
perfeitas, as politicas adotadas estio mais ou menos funcionando. A me-
dida que os EUA e a maior parte da Europa comecam a “reabrir” e a vaci-
nacdo a avangar, a atividade economica estd sendo retomada, os empregos
estdo sendo recriados e as cadeias de producdo nao parecem mais preocu-
pantemente interrompidas. No entanto, a recessao traz uma questao-chave:
qudo profunda e destrutiva ela serd? A eliminagdo da escassez dos fluxos
de caixa e da liquidez ndo pode ser tomada como certa, especialmente se
ocorrer uma segunda ou terceira onda de infec¢des no mundo.

Para responder a essa pergunta, o resultado do terceiro processo de fra-
gilizacdo financeira® € crucial. Conforme observado acima, a forma como
ele serd concebido e tratado serd fundamental para ajudar (ou prejudicar)
os processos de reestruturacdo de ativos e passivos, bem como a recupe-
racdo e subsequente expansdo a frente.3® O tratamento desse processo,
porém, ainda estd engatinhando, o que significa que a incerteza ainda é
avassaladora em relacdo a magnitude da “potencial tempestade de solvén-
cia” que estd se formando. Havera um pouso suave ou dificil? Essa € uma
questdo em aberto. Nenhuma resposta confidvel estd disponivel agora,
nem estara no futuro préximo.

35 A mitigacao da fragilizacao financeira maciga resultante da escassez de fluxo de caixa
vis-a-vis compromissos de divida rigidos.

36 E vemos alguns sinais de que isso estd acontecendo ao concluir o capitulo.
37 Os riscos de solvéncia e faléncia de setores inteiros nos principais paises ocidentais.

38 A principal implicagdo aqui é que nem mesmo o sistema financeiro (superescorado)
estd completamente “fora do gancho”. O tamanho dos problemas de solvéncia e faléncia—
especialmente dividas com o sistema financeiro — poderia ser um bumerangue de volta
para os bancos e outros credores financeiros, colocando em risco sua prépria capacidade
de solvéncia.
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Para encerrar, vamos sublinhar que o Estado estd de volta, e muito pro-
vavelmente fortalecido.’* No entanto, a turbuléncia financeira — cujos
primeiro e segundo processos estdo aparentemente, e respectivamente,
mitigados e contidos, até agora — € apenas uma dimensado dos novos dis-
turbios econdmicos e sociais, ou mesmo rupturas, que se avizinham.
Uma agdo publica corajosa certamente serd necessaria. Talvez tenha che-
gado o momento da materializacdo, no Ocidente, da ousada sugestao de
Hubert Henderson datada de 1943. Em uma troca de correspondéncias com
Keynes, Henderson (1955 [1943]) escreveu: “O que eu realmente sugiro é
que o Estado assuma o papel de Comandante-Empreendedor, direcionando
o fluxo de recursos produtivos para as atividades que possam melhor aten-
der as necessidades humanas”. No entanto, a questdo-chave em busca de
uma resposta permanece: quais interesses? Isso nao esta claro.

A crise da covid-19 €, na verdade, um conjunto de crises extremamente
desafiador, e sua dimensao financeira, embora contida por enquanto, pro-
vavelmente se tornard mais complexa e multifacetada. Gostariamos de
pensar que a abordagem minskyana ampliada que comecamos a desen-
volver aqui nos permite ndo apenas maped-la com mais precisdo, mas
também destacar os contornos de sua administracdo, de forma que, se as
coalizdes politicas adequadas forem estabelecidas, os principais desafios
poderdo ser devidamente enfrentados, como consertar a saude publica,
renovar a infraestrutura publica e proporcionar uma vida decente, com
seguranga financeira e justiga social.

39 Naverdade, nunca foi embora. Tomando os EUA como exemplo, o que aconteceu é que
as prioridades se voltaram para esquemas de redugdo de impostos, seguranga cibernética,
protecao a propriedade intelectual, desregulamentacdo financeira e guerras comerciais.
Aqui, é importante notar que o Estado desenvolvimentista asidtico, e especialmente o
“Estado empreendedor” chinés, materializou amplamente a sugestao de Henderson (bem
como as proposi¢des de Keynes e Minsky sobre a “socializagdo do investimento”). A traje-
téria de desenvolvimento da China também valida os argumentos de Schumpeter sobre a
superioridade do (seu) “socialismo” sobre o capitalismo em relagdo a aceleragdo do cresci-
mento, difusdo da inovagdo e coordenacdo de politicas.
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Inovacoes regulatérias, tecnolégicas e

os dilemas da regulacao financeira

Luiz Macahyba

8.1.INTRODUCAO

Estd em curso no Brasil e no exterior uma significativa transformagao
na forma pela qual o sistema financeiro internacional vai produzir e a so-
ciedade vai consumir os diversos tipos de produtos financeiros atualmente
ofertados pelas institui¢des bancdrias.

Isso inclui desde os servicos mais convencionais, como a gestao de con-
tas correntes, operacoes de crédito, oferta de produtos de investimento, de
seguros e de pagamentos, até os mais sofisticados, como os que envolvem
o aconselhamento e a administracdo de recursos de terceiros ou mesmo a
estruturagdo de operacoes de mercados de capitais.

Hd certo consenso, pelo menos no nivel das entidades transnacionais
de regulacdo e supervisdo financeiras, de que todas as dreas de negdcios
das instituic¢des tradicionais terdo que se adaptar ao novo ambiente com-
petitivo que se avizinha em funcdo da difusdo de inovacoes tecnoldgicas
e regulatdrias que, entre outros efeitos, tendem a reduzir as barreiras a
entrada no negdcio bancdrio.

Assim, a adocdo crescente dos métodos de processamento digital das
informacoes individuais e das novas tecnologias de compartilhamento
dessasinformacoes tende a aumentar a pressao competitiva sobre os ban-
cos tradicionais e demais prestadores de servigos que operam dentro do
perimetro regulatdrio dos bancos centrais, obrigando-os a rever suas es-
tratégias competitivas. Nos termos da literatura tradicional que trata das
questdes relacionadas a estruturacdo de mercados e a padroes de concor-



264

REGULAGAO FINANCEIRA

réncia, trata-se do surgimento de potenciais novos entrantes que poderao
representar uma efetiva constestacdo ao poder de mercado das instituicoes
incumbentes.

E o que concluem diversos estudos publicados recentemente sobre
essa temdtica. Um dos mais importantes, editado em fevereiro de 2019
pelo Financial Stability Board (FSB), é categdrico ao afirmar que, se de um
lado as novas tecnologias podem resultar na provisdo de servi¢os mais
eficientes e acessiveis as populagdes que ndao consomem produtos banca-
rios, de outro tendem a botar pressdo sobre os niveis de rentabilidade das
instituicoes tradicionais, tornando-as mais propensas a riscos. Segundo o
FSB (2019b, p. 1):

Uma maior concorréncia e diversidade nas dreas de empréstimos, paga-
mentos, seguros, negociagdo e outras dreas de servigos financeiros podem
criar um sistema financeiro mais eficiente e resiliente. Apesar desses bene-
ficios claros para a estabilidade financeira, a maior competi¢do também
pode colocar pressdo sobre a rentabilidade das instituigdes financeiras.

Isso poderia levar a tomada de riscos adicionais entre os incumbentes

para manter as margens.

A rigor, os grandes bancos sempre estiveram sujeitos a pressoes com-
petitivas, assim como ocorre com as demais firmas em uma economia
capitalista. Entretanto, nas ultimas décadas, o processo de concorréncia
no setor bancdrio esteve primordialmente associado a criagdo e difusdo de
novos produtos financeiros. Exemplos mais recentes sdo os instrumentos
de securitizagdo de divida e o surgimento de uma nova geragao de contra-
tos derivativos desenvolvidos nos anos 1990 e que estdo na raiz da crise
de 2008.

Estd totalmente fora do foco deste capitulo discutir as causas da crise
financeira de 2008. A mencao ao episédio serve apenas para fazer um con-
traponto entre a natureza das inovagoes que provocaram o acirramento na
concorréncia nos anos 1990 e 2000 e a situacdo atual. Combinando uma
leitura neoschumpeteriana da crise e a hipdtese da instabilidade financeira
de Minsky, autores como Caverzasi e Tori (2018, p. 2) sugerem que

acrise de 2007-2008 nao foi resultado de uma inovacgdo no setor real, mas
surgiu de uma inovagdo (ou uma série de inovagdes) intrinseca ao préprio
sistema financeiro, que fomentou a criagdo de crédito. Argumentamos
que esse “agrupamento de inovacdes” pode ser colocado sob o rétulo
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de “securitizacdo”, definido como o negdcio de empacotar e revender
empréstimos, com operagdes compromissadas como a principal fonte

de recursos.

O que parece ser diferente no contexto atual € o fato de que a onda de
inovagdes estd concentrada na difusdao de novas tecnologias digitais de
processo, na utilizagao intensiva de dados dos clientes —inclusive de nao
bancarizados — e na introdugao de um novo arcabougo regulatdrio que
forca as instituicoes jd estabelecidas a compartilhar com potenciais con-
correntes as informacoes cadastrais e comerciais de seus clientes, desde
que estes ultimos autorizem — os chamados sistemas financeiros abertos.

Para além do debate acerca dos efeitos sobre a estabilidade financeira
dardpida difusdo dessas novas tecnologias, as entidades transnacionais de
regulacdo e de supervisao financeira também enfrentam o desafio de criar
um ambiente legal que seja capaz de nivelar as condigoes de concorrén-
cia— levelling playing field— entre os incumbentes e os potenciais entrantes.

Os bancos tradicionais estdo sujeitos a um conjunto de exigibilidades
regulatdrias para que possam funcionar, tais como niveis minimos de ca-
pital proporcionais ao risco de suas carteiras, restrigdes de alavancagem,
regras de identificacdo de clientes e de combate a lavagem de dinheiro,
dever de verificacdo da adequacdo da operacdo ao perfil do investidor, entre
outras—as chamadas entity based obligations. Tais obrigacoes decorrem dire-
tamente do fato de que essas institui¢cdes recebem dos bancos centrais uma
“licenca funcional especifica” que as autoriza a estruturar um conjunto
de operagdes financeiras destinadas a captar recursos junto a sociedade
e a ofertar um rol de produtos e servicos a seus clientes. Essa autorizagao
também fixa todos os limites e exigibilidades em relagdo a gestao de suas
operacOes ativas e passivas, cujo cumprimento € supervisionado periodi-
camente. A ndo observancia de qualquer dessas obrigacoes pode, inclusive,
provocar a liquidagdo extrajudicial da instituicdo desenquadrada.

Ja as big techs e as fintechs, na maior parte das jurisdi¢oes, permanecem
fora do perimetro de atuagao dos bancos centrais ou desfrutam de descon-
tos regulatdrios significativos se comparados aos custos de observancia a
que estdo sujeitas as institui¢des bancdrias tradicionais. Portanto, segundo
o Financial Stability Institute, entidade ligada ao Bank of International
Settlements (BIS):
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Uma pergunta relevante € se o potencial de crescimento de fintechs e big
techspode ser, em parte, consequéncia de requerimentos regulatérios mais
leves em comparagdo com os aplicados aos participantes incumbentes,
como os bancos comerciais. (BIS, 2021, [s.p.])

Essa assimetria poderia ser mitigada caso o foco das autoridades re-
gulatdrias passasse a considerar ndo mais o tipo das instituigdes a serem
supervisionadas, mas as caracteristicas das atividades ou servicos por elas
prestados. Isso significaria desenvolver uma arquitetura regulatdria que
fixasse requerimentos semelhantes a todas as firmas que concorressem em
um mesmo segmento de mercado, independentemente de sua constitui¢ao
legal — conhecida na literatura como activity based regulation.

Um ingrediente fundamental nesse debate € o reconhecimento de que
as institui¢des bancdrias, por operarem os sistemas de pagamentos e por
serem responsaveis pela emissao de moeda escritural, necessitam de uma
regulacgdo especifica que mitigue o risco da ocorréncia de crises sistémicas.
Assim, a preservacao da estabilidade financeira, da integridade dos mer-
cados e da protecdo do consumidor seriam objetivos superiores a serem
perseguidos pelas autoridades monetdrias, se comparados as politicas
publicas destinadas a fomentar a competicdo nesse segmento.

Essa € a percepgdo dos principais bancos centrais do planeta, que apds
a crise de 2008 criaram o Financial Stability Board (FSB), entidade cuja
missdo principal € a de sugerir iniciativas regulatdrias capazes de reduzir
orisco de ocorréncia de crises como a vivenciada apds a quebra do Lehman
Brothers. Dessa forma, segundo o Restoy (2021, p. 5; grifos nossos):

No campo da regulagao financeira, objetivos sociais como estabilidade
financeira, integridade do mercado ou protecdo ao consumidor tém pre-
cedéncia sobre a promogdo da concorréncia nos mercados de servigos finan-
ceiros. Além disso, apenas uma minoria de reguladores financeiros tem
mandato para fomentar a competicdo e, quando o fazem, como € o caso
da Autoridade de Regulagao Prudencial (PRA) do Banco da Inglaterra, esse
objetivo é frequentemente subordinado a missdo primordial de manter
o0s bancos seguros e sauddveis.

Nesse contexto, a regulacdo prudencial adotada pelas autoridades mo-
netdrias pode ser entendida como o conjunto de obrigagdes a que estdo
sujeitas as institui¢oes financeiras e cujo objetivo € tornd-las progressi-
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vamente mais capazes de enfrentar os riscos de diversas naturezas que se
originam quando estruturam operacgoes ativas e passivas, dentro ou fora
de seus balancos. O chamado Acordo de Basileia € o principal exemplo
nessa direcao.

Em sintese, portanto, o papel central desempenhado pelos bancos co-
merciais nas economias capitalistas associado a existéncia do chamado
risco sistémico’ sdo os dois principais argumentos utilizados para justifi-
car o protagonismo dos bancos centrais nas decisdes que possam provocar,
colateralmente, efeitos anticompetitivos no setor.

Note-se que arapidez e a intensidade da entrada de novos participantes
que podem alterar o ambiente concorrencial no setor dependem essencial-
mente da configuracdo regulatéria que estd em construgdo e que precisa
combinar elementos que estimulem a difusdo da inovacao, mas que ao
mesmo tempo preservem a capacidade de supervisao e de intervencdo das
autoridades monetdrias.

Visando discutir essas questdes, o capitulo estd dividido em trés secoes,
além desta introdugdo. A secao 8.2 faz uma breve revisao da literatura
sobre regulacdo financeira, contrapondo uma visdo que se inspira nas
contribuicoes tedricas desenvolvidas por Schumpeter e Minsky a uma
abordagem mais convencional que assume a hipétese de que os mercados
tém falhas e, portanto, a intervengdo regulatoria do Estado se justificaria
basicamente pela necessidade de corrigi-las. A segdo 8.3 apresentard uma
analise das novas tecnologias associadas ao armazenamento, compartilha-
mento e processamento em larga escala dos dados individuais dos clientes
bancdrios. Foco serd dado ao desenvolvimento dos chamados sistemas
financeiros abertos. Essa inovacdo de natureza regulatdria obriga as insti-
tuicoes financeiras a compartilharem as informagdes individualizadas de
seus clientes — cadastrais e de relacionamento comercial — com os demais
participantes de seus respectivos mercados, desde que os clientes deem
consentimento prévio. A iniciativa tem o potencial de transformar o am-
biente concorrencial do setor. Implementada plenamente, poderd eliminar
uma das principais barreiras a entrada nesse segmento, que € o acesso dos
novos entrantes a base de clientes atendidos pelos incumbentes.

1 Para uma discussdo detalhada do conceito de risco sistémico, ver Montani Martins (2019).
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Outra fonte potencial de pressao competitiva analisada ainda na se-
cdo 8.3 estd relacionada a rdpida expansdo das chamadas fintechs, que sdo
empresas intensivas em tecnologia financeira cujas inovagoes — novos
modelos de negdcios, aplicativos, processos ou produtos — tém alterado a
forma pela qual alguns servigos bancdrios sdo distribuidos aos clientes e
reduzido seus custos.

Como essas inovagoes estao em processo de consolidacdo —ainda ndo
hd nenhuma jurisdicdo onde o open banking esteja totalmente implemen-
tado—, os estudos acerca de seus impactos ndo sdo conclusivos. Da mesma
forma, no que diz respeito as fintechs, a andlise de seus efeitos potenciais no
modelo de negdcios dos bancos precisa, na partida, reconhecer que uma
parte dessas firmas sdo, na verdade, provedoras de servigos de alta intensi-
dade tecnoldgica, tais como computacdo em nuvem, criptografia e gestao
de bancos de dados, que tém nas institui¢des financeiras jd estabelecidas
seus principais clientes. Nao sdo, portanto, fonte de pressdo competitiva
para os incumbentes. Ao contrdrio, podem ajudar as institui¢des tradi-
cionais a cortar caminho na direcao da adogao dessas novas tecnologias.

H4, porém, um segundo grupo de fintechs que efetivamente concorrem
pelo cliente bancdrio, ofertando diretamente produtos e servicos em con-
digdes competitivas, seja pela pratica de precos mais baixos, seja pela oferta
de produtos mais adequados ao perfil de cada consumidor. Atualmente a
presenca dessas firmas € mais intensa nos segmentos de gestdo de paga-
mentos e estruturagdo de operagdes de crédito, servicos que até alguns
anos atrds eram ofertados quase que exclusivamente por entidades for-
malmente autorizadas a funcionar pelos bancos centrais.

A secdo 8.4 resume o estdgio atual da implementacdo dessas inovacoes
no Brasil pela 6tica das normas jd expedidas pelo Banco Central. Note-se
que o projeto de criacao do open banking no pais € considerado um dos
mais completos em termos de escopo e de objetivos a serem alcangados
se comparado aos das jurisdi¢oes que jd iniciaram sua implementacao.
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8.2. REFERENCIAIS TEORICOS

8.2.1.Inovagdes bancarias e regulagéo financeira
nas visdes de Schumpeter e Minsky

Que impactos as inovagdes financeiras podem provocar sobre a esta-
bilidade do sistema financeiro? Que papel tem a regulacdo no sentido de
mitigar os riscos que podem emergir pela introdugdo de tecnologias que
alterem o ambiente concorrencial nesse segmento?

Esta secdo tentard responder de forma sintética tais indagagoes, ins-
pirada nas contribuicdes tedricas propostas pelos economistas Joseph A.
Schumpeter, Hyman P. Minsky e seus seguidores. Hd alguns autores que
realizaram um esforgo analitico para integrar as contribuigdes desses dois
economistas. Ainda que o foco de atengdo ndo seja 0 mesmo, hd um ele-
mento central nas obras dos dois autores que os une: trata-se do papel
fundamental que os bancos desempenham em economias capitalistas
como provedores de recursos aos agentes econémicos responsaveis pelos
investimentos produtivos e em inovagoes.

Ao contrdrio do que sugerem as abordagens mais convencionais, a firma
bancdria desempenha um papel muito mais relevante do que apenas servir
de intermedidria entre agentes superavitdrios e deficitdrios. Ela é, na ver-
dade, administradora dindmica de suas posicoes ativas e passivas, criando
“do nada” poder de compra novo que vai ser utilizado para financiar as
decisdes capitalistas de investimentos. Sdo essas decisoes que estdo na raiz
do processo de desenvolvimento econdémico. Estudos empiricos como os
realizados por King e Levine confirmam a existéncia de uma significativa
correlacdo entre desenvolvimento financeiro e crescimento econémico.
Segundo os autores: “Schumpeter deve estar certo: o desenvolvimento fi-
nanceiro estd positivamente associado tanto a taxa de investimento quanto
as taxas de crescimento econdmico” (King; Levine, 1993, p. 18).

Nesse sentido, ao longo de sua rica produgao tedrica, Schumpeter centra
seus esforcos em cunhar uma explicagdo de como as decisdes dos empresa-
rios inovadores afetam a dindmica econdmica. O investimento em inova-
coes, como o desenvolvimento de novos produtos, mercados, métodos de
producao, matérias-primas ou mesmo a introdugdo de um novo modelo
de organizacgdo da industria, teria a capacidade de romper o fluxo circular
walrasiano. Segundo Schumpeter (1982 [1934], p. 47): “O desenvolvimento
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¢ uma mudanca espontanea e descontinua nos canais do fluxo, pertur-
bacdo do equilibrio [...] no sentido que lhe damos, [0 desenvolvimento] é
definido entdo pela realizacdo de novas combinacoes”.

A empresa inovadora serd recompensada por seus investimentos em
novas combinagdes, que sdo intrinsecamente mais arriscadas, por meio
da obtencao de lucros extraordindrios, em particular enquanto suas ino-
vagoes nao forem imitadas por outros empresarios.

Nesse modelo os bancos tém um papel fundamental, jd que sdo eles que
vao criar o poder de compra novo que vai financiar os projetos inovadores.
Schumpeter sugere que os resultados acumulados pelos empresdrios ao
longo do tempo ndo serdo suficientes para manter o funcionamento das
engrenagens produtivas e ainda financiar as novas combinagées. Os ban-
cos aumentam a capacidade de dispéndio da sociedade “do nada”. Ou seja,
seu papel vai além de intermediar o poder de compra existente acumulado
no processo de desenvolvimento anterior.

Asdecisoes quanto a criacdo de novo poder de compra sdo tomadas em
um ambiente de incerteza ndo probabilistica quanto ao retorno de suas
aplicagoes, assumindo-se dessa forma uma perspectiva keynesiana em
relagdo a composicao dos portfélios dos bancos e suas preferéncias pela
liquidez.

Nesse ponto as contribuicoes tedricas de Schumpeter e Minsky se en-
contram e conformam um marco analitico que ajuda a explicar o compor-
tamento da firma bancadria e seu papel essencial na dinamica capitalista.
De um lado, como elemento indutor da expansdo econémica, o que é co-
mum aos dois autores. De outro, como fonte de instabilidade financeira, a
medida que flexibiliza as margens de seguranga na gestao de seus balangos
e decide aceitar riscos crescentes, “empolgada” pela conjuntura favordvel.

A frustracdo das expectativas “empolgadas”, que pode ter inicio na ele-
vagao dos niveis de inadimpléncia das empresas, desencadeia uma crise de
conflanca cuja extensdo dependerd do qudo alavancados os bancos estejam.
Nos casos mais radicais — a exemplo da crise de 2008 —, pode resultar em
corridas bancdrias, deflagdo radical dos precos dos ativos, empocamento de
liquidez, interrupgao tempordria dos sistemas de pagamentos, com efeitos
deletérios sobre o funcionamento da economia real.

Trata-se, portanto, de reconhecer que as decisoes das firmas bancdrias
estdo sujeitas a hipotese da instabilidade financeira, desenvolvida por
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Minsky. Assim, visando sancionar o aumento da demanda por crédito por
parte dos empresdrios inovadores nas fases ascendentes do ciclo econo6-
mico, os bancos tendem a adotar inovagdes financeiras que ampliam sua
capacidade de alavancagem. Ao mesmo tempo, reduzem suas margens de
seguranca, realizando operagoes ativas cada vez mais ousadas. A medida
que aumenta o nivel de inadimpléncia dessas operacoes, as perspectivas
dos fluxos de caixa dessas instituicoes se deterioram, podendo desaguar
em um cendrio iminente de insolvéncia — batizada por Minsky como si-
tuacdo Ponzi.

Osriscos sdo ainda maiores quando se trata do financiamento a investi-
mentos voltados a pesquisa e inovacao. Projetos com essas caracteristicas
demandam volumes significativos de capital e tém prazos de maturidade
mais elevados. Outra caracteristica que os torna mais arriscados € o fato
de que ndo permitem a modelagem de um fluxo de caixa, uma vez que o
resultado da pesquisa é uma incégnita. Podem, por exemplo, ndo se mos-
trar vidveis economicamente.

A atividade bancdria € um segmento em que os niveis de riscos podem
se alterar drasticamente de um momento para outro, seja pelas decisoes re-
lacionadas a propria gestdo de ativos e passivos, seja em fungdo da volatili-
dade dos dois principais precos da economia: as taxas de juros e de cambio.
Porisso as atividades de regulacdo e supervisao exercidas pelas autoridades
governamentais cumprem o papel permanente e fundamental de avaliar
se os riscos estdo corretamente calculados e mitigados, o que depende
da existéncia de um arcabougo legal e infralegal que estabeleca as regras
prudenciais e de conduta minimas a serem seguidas pelos incumbentes.

Esse entendimento ndo é, entretanto, consensual na literatura econd-
mica. Autores como Goodhart et al. (1998) e Llewellyn (1999) discutem em
que condigdes pode existir uma relacao direta entre regulagdo e resiliéncia
do mercado financeiro. Os criticos de esquemas mais rigidos argumentam
que quanto maiores forem as restri¢des, mais ousados serdao os bancos em
procurar possibilidades de arbitragem regulatdria, seja operando em dreas
cinzentas ndo cobertas claramente pelas normas, seja optando por jurisdi-
coes onde as regras de observancia sdo menos restritivas.

Sugerem também que aparatos regulatdrios excessivamente intrusivos
tendem a reduzir os esforcos dos gestores das instituigdes financeiras em
identificar e mitigar riscos, da mesma forma que poderiam provocar um
relaxamento dos clientes na fiscalizacao de seus prestadores de servico.
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Essa opinido ndo é compartilhada por Minsky. Em artigo publicado
em 1994, o autor defende a ideia de que a estrutura regulatdria precisa ser
consistente e estar em permanente evolucdo, jd que as inovagdes e a pro-
pria atuagdo das autoridades tendem a alterar significativamente o modus
operandi das instituicoes financeiras. Segundo Minsky (1994b, p. 8-9):

Nio deveria ser surpresa que uma estrutura regulatdria para servicos ban-
cdrios e financeiros, que cresceu paulatinamente ao longo dos ultimos
140 anos, precise de uma revisao completa de tempos em tempos. Eles es-
tdo entre os setores mais dindmicos da economia americana. Instituigdes
e hdbitos financeiros mudam como resultado da inovagdo de empreen-
dedores em busca de lucro, da legislacdo que € promulgada em resposta
as deficiéncias percebidas na estrutura financeira e das decisdes tomadas
por reguladores e supervisores enquanto levam a cabo suas fungoes.

Nesse mesmo artigo, o autor ainda adverte que as inovagoes em tec-
nologia estariam tornando obsoletas as formas tradicionais através das
quais as operacoes financeiras e de pagamentos sdo realizadas. E impres-
sionante notar que, a época do artigo, Minsky jd identificasse a necessi-
dade de adaptagdes nos arcabougos de regulacdo e de supervisao a fim de
adequad-los a uma suposta revolugdo eletronica que, a seu ver, iria provocar
uma rdpida transformagdo no sistema financeiro internacional. Segundo
Minsky (1994b, p. 8):

Um sistema financeiro baseado nas capacidades de comunicagio e com-
putagao do terceiro milénio promete diferir significativamente dos siste-

mas financeiros de 1857, 1863, 1911 e 1935-1936, quando foram estabe-
lecidos os fundamentos de nossa regulagao e supervisdo.

8.2.2. Falhas de mercado e regulagao financeira

Um contraponto a abordagem tedrica anterior tem como pressuposto
a ideia de que a regulacdo economica deve ter como objetivo principal
promover a convergéncia entre os efeitos das decisdes privadas e os inte-
resses coletivos. Dito de outra forma, a intervencgdo do Estado no mundo
dos negdcios sé deveria ocorrer quando a prevaléncia dos interesses indi-
viduais nao resultarem no maior nivel de bem-estar possivel para todos.

Claramente trata-se de uma situagao do tipo 6timo de Pareto, em que
qualquer alteracdo na combinacao dos fatores de producao ou no resultado
das trocas ndo pode significar a melhoria do bem-estar de um individuo se
isso ocorrer em detrimento da situagao de qualquer outro. Nesse mundo
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ideal, ndo havendo interferéncia de agentes externos ao mercado, os sis-
temas de precos dariam os sinais suficientes para que, deixados livres e
motivados por uma postura que maximiza suas utilidades, cada cidadao
exercesse suas escolhas, alcancando individualmente o maior estado de
bem-estar possivel.

Nesse mundo de racionalidade plena, eficientes sdo aquelas situacoes
em que as combinacdes dos recursos disponiveis — dado um nivel de de-
senvolvimento tecnoldgico — promovem o melhor resultado produtivo,
considerando os pregos que os atores econdmicos estdo dispostos a pagar
pelos bens e servigos.

Dois pressupostos sao primordiais para que esse mundo utépico pro-
duza os resultados esperados: (i) todos os participantes tém acesso as mes-
mas informagdes; e (ii) nenhum deles tem poder de mercado que possa
influenciar o resultado das trocas a seu favor.

Esses pressupostos foram sendo flexibilizados ao longo do tempo para
incorporar algumas caracteristicas mais préximas ao efetivo funciona-
mento dos mercados e para tentar responder a algumas perguntas-chave
apresentadas pelos criticos desse ferramental. Assim, como explicar as
profundas desigualdades entre o desenvolvimento das nacoes e, dentro
delas, por que os beneficios do progresso vém sendo distribuidos de forma
tdo pouco equanime entre os cidadaos?* Que papel tem a regulacdo nesse
mundo “imperfeito”?

Hd uma vastissima literatura que pretende responder a essas inquieta-
coes. Do ponto de vista da atuagdo do Estado, a ideia de que os mercados
tém falhas deu origem a um arcabouco conceitual a partir do qual a inter-
vencdo regulatoria do Estado se justificaria a fim de basicamente corrigi-
-las. Os mercados falham seja porque sdo raras as situacoes em que os ato-
res tém acesso livre a todas as informacoes de que precisam para tomar
suas decisdes racionais, seja porque estes nem sempre se comportam de
acordo com o interesse coletivo—como € o caso das empresas monopolis-
tas. Hd também situagdes em que ndo se pode falar sequer da existéncia
de mercados.

Assim sendo, autores como Veljanovsky (2010) sugerem que as falhas de
mercado podem ser classificadas em quatro grupos. Naqueles setores em

2 A esse respeito, ver Chang (2004).
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que hd uma ou poucas empresas em funcionamento, o poder de mercado
dessas ultimas pode fazer com que elas produzam abaixo do que seria es-
perado em um mercado concorrencial e com precos acima de seus custos
marginais, ou seja, uma situagdo clara de ineficiéncia alocativa. Portanto,
defender a concorréncia contra os possiveis abusos monopolistas estd
entre os objetivos que justificam a construcdo de arranjos institucionais
publicos, inclusive com a criagdo de agéncias especializadas, leis anti-
truste, etc.

Em algumas circunstancias, as decisdes das empresas provocam pre-
juizos sociais que ndo compdem a estrutura de custo das empresas e ndo
sdo capturados pelos sistemas de precos. As chamadas externalidades ne-
gativas podem significar que as empresas estdo operando acima dos niveis
apropriados de eficiéncia, uma vez que seus custos ndo incorporam os
eventuais prejuizos causados por sua atividade aos demais agentes econo-
micos. Esse € o caso, por exemplo, dos setores econémicos que poluem o
meio ambiente ou aqueles que provocam o aquecimento global da Terra.

H4 alguns produtos ou servigos cujo consumo individual ndo reduz a
oferta para os demais cidaddos. Nesse caso, ndo hd sentido em esperar que
os mercados venham a prover esse tipo de bem, jd que ninguém pode ser
privado de consumi-lo, ou ainda porque para esses bens — chamados de
bens publicos — ndo hd manifestacdo explicita dos consumidores sobre
suas preferéncias, ou seja, ndo hd como valora-los. Os servigos prestados
pelo Corpo de Bombeiros, por exemplo, inserem-se nessa definicdo. Eles
apagardao um eventual incéndio em um prédio em chamas mesmo que
nenhum morador tenha recolhido a taxa cobrada para cobrir os custos
daquela corporagao. Justica e defesa nacional sdo outros dois exemplos
em que esse mesmo raciocinio se aplica.

Assim, a flexibilizacdo dos axiomas neocldssicos que embasam o mo-
delo de concorréncia perfeita parte do reconhecimento de que na maioria
das situagoes de mercado os agentes econémicos nao tém todas as informa-
¢Oes necessdrias para que tomem decisdes maximizadoras. O fenomeno da
assimetria de informagoes pode ocorrer porque em alguns casos os merca-
dos ndo produzem ou ndo distribuem de forma equanime as informagdes
adequadas ao processo decisdrio, jd que elas podem ter sido adquiridas ou
sonegadas por um dos participantes. Sem todas as informacoes disponi-
veis, as pessoas ou as empresas podem estar sujeitas ao processo de escolha
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adversa, situagdo em que a falta de informacdes forca a tomada de decisoes
com base em médias ou expectativas imprecisas e, portanto, dd origem a
solucoes ineficientes.

Outro possivel efeito colateral da ocorréncia de assimetria informa-
cional € o surgimento do chamado risco moral. Essa ¢ uma situacdao em
que a percepcdo do risco pelo agente econdmico € incompleta, ou seja, a
sua perspectiva de perdas ou prejuizos nao estd corretamente precificada,
o que o induz a decisdes crescentemente arriscadas.

Os conceitos apresentados até aqui certamente ndo esgotam o arca-
bouco tedrico a partir do qual se impoe a construgdo de marcos regulato-
rios que levem os agentes econdmicos a se comportarem em convergéncia
com o objetivo de promover o maior nivel de bem-estar possivel, dado um
estoque finito de recursos.

Entretanto, eles podem ser uteis para entendermos a légica que norteia
os principios da regulagdo prudencial aplicdvel as institui¢des financeiras
que serdo discutidos conceitualmente no préximo item.

Antes, convém fazer uma ultima observacao em termos do alcance
da atividade de regulacdo. Hd um sem-nimero de razdes pelas quais a in-
tervencao regulatdria do Estado se faz necessdria, tais como a promogao
do Estado de bem-estar social, a preservacao da cultura nacional, a defesa
da soberania ou mesmo a estruturacgdo do sistema legal, que é o ponto de
apoio em que vao se sustentar as politicas regulatdrias. A mengao a essas
questdes serve apenas para contextualizar a relevancia do debate sobre a re-
gulacdo econdmica, ou seja, permite reconhecer que sua eficdcia depende
dos arranjos institucionais existentes em cada jurisdicao.

8.2.3. Especificidades da regulagao bancaria

Um primeiro aspecto que dd contornos particulares a regulacdo ban-
cdria diz respeito ao fato de que o processo de globalizacdo, sobretudo o
avanco das tecnologias de comunicacao, reduziram significativamente os
custos de transacdo para a realizagdo de operagoes em mercados localiza-
dos em jurisdi¢des distantes. Paises passaram entdo a competir de forma
mais acirrada pelos fluxos financeiros, oferecendo descontos nos marcos
regulatdrios locais e aumentando o risco de contdgio entre mercados.

Em resposta a essa tendéncia, reguladores de todo o mundo reunidos
no Bank of International Settlements (BIS) — entidade transnacional con-
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siderada o banco central dos bancos centrais — vém adotando de forma
concertada um conjunto de normas produzidas desde 1988, batizadas na
literatura como Acordo de Basileia, em alusdo a cidade hom6nima na Suica
onde fica sediado o BIS.

Esse processo de construcao de recomendagoes gerais aplicdveis a todas
asjurisdicoes, além de tentar mitigar as possibilidades de arbitragem regu-
latoria através da harmonizagdo das normas, incorpora a cada atualizagao
do acordo novas exigibilidades regulatorias inspiradas nas motivacoes que
provocaram as crises bancdrias anteriores.

O que de fato estd por trds de todas as recomendacdes € a ideia relati-
vamente simples de que as institui¢des financeiras desempenham trés
atividades bdsicas: captam recursos junto a seus clientes, estruturam e
intermedeiam recursos liquidos, titulos e valores mobilidrios e operam
os sistemas de pagamentos. Nessa posicao prestam servigos essenciais as
familias, as empresas e ao governo.

Como gestores dos sistemas de pagamentos, assumem o papel essencial
de assegurar que os pagamentos entre as unidades economicas bem como a
liquidacdo dos contratos e a negociacdo dos ativos tenham curso conforme
estabelecidos originalmente entre as contrapartes. Ou seja, se, por exem-
plo, um titulo publico federal vence em determinada data do ano, sdo os
bancos que asseguram que o pagamento feito pelo Tesouro Nacional na
data do resgate vai ser creditado nas contas dos diversos detentores desse
ativo no dia a na hora pactuados na data da emissao do titulo.

Quando uma empresa autoriza a realizagdo de uma transferéncia ele-
tronica de recursos para a quitacao de um pagamento a fornecedores, essa
transacdo € cursada com um lancamento a débito em tempo real na conta
corrente do devedor e um crédito simultdneo na conta do credor. Esse
tipo de transagdo s6 € possivel porque os bancos administram sistemas
que gerenciam o funcionamento das contas correntes de seus clientes e
dispdem de sistemas proprietdrios que se comunicam em tempo real com
as infraestruturas de mercado responsaveis pela liquidacao desses fluxos.

Outro exemplo do papel dos bancos em termos dos fluxos de pagamen-
tos e recebimentos estd associado ao mercado de derivativos. E através das
institui¢des financeiras que cada contrato negociado nesse segmento serd
registrado — em ambientes previamente homologados pelas autoridades
econdmicas—e liquidado na data de seu vencimento em conta individuali-
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zada de cada participante, dependendo de sua posicao ao final do contrato
(se credora ou devedora).

Transagoes financeiras sdo uma cadeia de compromissos interligados.
Assim, uma eventual interrupcao na liquidacdo de um desses fluxos pode
comprometer toda a sequéncia de pagamentos e recebimentos, dando ori-
gem a que os economistas chamam de efeito dominé. Isso pode ocorrer
por problemas operacionais — falhas nos sistemas de comunicacao, falta
de treinamento das equipes, esquemas de contingéncia inadequados —ou,
0 que € mais grave, em func¢do da ocorréncia de um descasamento de liqui-
dez — tempordria ou estrutural — que impeca os bancos de darem curso a
suas operacdes proprietdrias ou as de terceiros.

Um episédio em que se interrompam esses fluxos pode provocar uma
crise generalizada, levando, inclusive, a uma paralisacao tempordria das
atividades produtivas. A esse fendmeno disruptivo os especialistas ddo o
nome de risco sistémico. Segundo Carvalho (2015, p. 96):

Risco sistémico refere-se a possibilidade de que um choque localizado
em algum ponto do sistema financeiro possa se transmitir ao sistema co-
mo um todo e, eventualmente, levar a um colapso da prépria economia.

Ja no papel de intermedidrios, os bancos asseguram basicamente que
os fluxos de recursos sejam transferidos entre as unidades econémicas
superavitdrias e deficitdrias. Isso ocorre quando operam na estruturagao
e distribuicdo primadria dos instrumentos tipicos dos mercados de titulos
e de valores mobilidrios — tais como titulos da divida publica, acoes e de-
béntures, etc.—ou ainda quando fornecem crédito diretamente aos agentes
econdmicos. Em ambos os casos, aproximando tomadores e doadores de
recursos, eles sancionam as decisées de consumo e de investimento dos
individuos e das empresas, esses que sdo os dois principais componentes
da demanda agregada na maior parte dos paises. No Brasil, respondem por
algo préoximo a 80% do PIB pela 6tica da despesa.

As institui¢des financeiras cumprem também a fungao essencial de
gestoras da liquidez no mercado secunddrio de titulos publicos e privados.
Operando sua carteira ou atuando em nome de terceiros, asseguram que a
liquidez possa fluir entre os diversos participantes dos mercados e em dire-
cdo aos ativos emitidos pelo setor privado e pelo Tesouro Nacional. Nesse
papel, operacionalizam a estratégia de gestao da Divida Publica Mobilidria
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Federal, o que € essencial em termos de como o governo administra suas
necessidades de financiamento de longo prazo.

Mais do que intermedidrios financeiros, os bancos sdo administradores
dindmicos de balanco. Como tal, criam poder de compra novo na medida
em que emitem depdsitos a vista para satisfazer as necessidades de seus
clientes sem a existéncia de um lastro prévio. Trabalham sempre de forma
alavancada, seja porque criam esse poder de compra, seja porque adminis-
tram os descasamentos de prazos entre suas operagoes de crédito ativas
e passivas (suas operagoes de captacdo). Para Goodhart et al. (1998, p. 9):

Provavelmente € justo dizer que hd um consenso considerdvel entre os
banqueiros centrais e outros formuladores de politicas econémicas de

que a estrutura singular do balanco patrimonial dos bancos cria uma

instabilidade potencial inerente ao sistema bancario.

Sdo, portanto, na sua esséncia, empresas cujos modelos de negdcios
pressupdem o convivio permanente com trés tipos de risco: (i) de crédito,
que consiste na possibilidade de que ocorra a inadimpléncia do tomador
do empréstimo; (ii) de mercado, ou seja, de que uma das varidveis que inde-
Xam suas posi¢des passivas e ativas tenha um comportamento inesperado;
e (iii) de liquidez, situagdo em que ocorre um descasamento dos fluxos de
caixa entre suas obrigacoes e seus recebimentos.

Do ponto de vista de resultados, bancos sdo empresas que, como as de-
mais, adotam estratégias visando a maximizacao de seus lucros. Autores
ligados a tradigdo minskyana sugerem que, na busca por lucros crescentes,
essas institui¢cdes reduzem suas margens de seguranga na estruturacao das
operacoes, aceitando riscos crescentes, sobretudo nas fases expansivas do
ciclo econoémico.

Nao é sem motivo, portanto, que uma das dreas mais importantes de
uma instituicdo financeira é aquela que monitora seus niveis de solvén-
cia—inclusive em termos intradidrios — de tal forma que a instituicao seja
capaz de honrar suas obrigagdes e aquelas de responsabilidade de tercei-
ros. Contratos financeiros sdo obrigagdes e direitos que serdo exercidos
no futuro. Assegurar que nao haverd descasamentos entre esses fluxos é
o papel essencial das equipes que gerenciam as posigdes ativas e passivas
dos bancos ao longo do tempo, bem como dos chamados pilotos de reser-
vas, profissionais responsaveis pelo monitoramento intradidrio do caixa
do banco.
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Qualquer desconfianca de seus clientes ou de seus pares quanto a um
eventual desequilibrio dos fluxos de caixa ao longo do tempo pode pro-
vocar a quebra da instituicao, mesmo que a posteriori seja constatado que
os desequilibrios eram originalmente insuficientes para resultar na sua
liquidacao.

Isso porque € de se esperar que clientes de uma determinada institui-
cdo provoquem uma corrida bancdria caso identifiquem que ela esta as-
sumindo posig¢des excessivamente alavancadas ou especulativas e que
poderd ndo ser capaz de honrar seus compromissos. Crises dessa natureza
sdo como profecias autorrealizdveis. Em outras palavras, quando uma ins-
tituicdo financeira perde a confianca de seus clientes — por informacdes
verdadeiras ou meramente pela disseminacdo de boatos quanto a sua so-
lidez —, possivelmente terd problemas de liquidez que serao tdo maiores
quanto maior for o nivel de desconfianca. Credibilidade, portanto, é o
maior ativo que uma instituicdo precisa ter.

Outra peculiaridade da atividade bancaria resulta do fato de que a que-
bra de uma instituicdo pode levar a insolvéncia de outras pelos efeitos de
encadeamento mencionados anteriormente ou, simplesmente, se a crise
de desconfianca se generaliza, atingindo institui¢oes financeiramente
sauddveis. Ainda segundo Goodhart et al. (1998, p. 114): “Rumores sobre a
condicdo financeira de um banco individual podem se espalhar se a insti-
tuicdo em dificuldades for grande ou proeminente; o panico pode se espa-
lhar para outros bancos, com consequéncias potencialmente debilitantes
para a economia como um todo”.

Se uma empresa do setor farmacéutico entra em faléncia, seus fun-
ciondrios e fornecedores certamente enfrentardo algum problema para
receber seus direitos. Entretanto, para as demais empresas do segmento
esse episddio podera ser até benéfico, uma vez que abre espaco para um
aumento de suas respectivas fatias de mercado.

A insolvéncia de uma instituicdo financeira, sobretudo as que sejam
consideradas sistemicamente importantes por seu porte ou area de in-
fluéncia, é um episddio que pode provocar prejuizos para além do mercado
financeiro, como mostra a quebra do Lehman Brothers em 2008.
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Assim, em um segmento com todas essas particularidades, que objeti-
vos devem ser perseguidos por seus reguladores? A literatura sugere que
o0 aparato regulatoério:

- estabeleca limites a alavancagem das institui¢des de forma que seus patrimonios

sejam compativeis — em volume e composicdo — com os riscos que elas assumem,
inclusive os de natureza operacional;

fixe colchoes de liquidez que sejam capazes de enfrentar os chamados eventos de
cauda, ou seja, situacoes extremas em que a ocorréncia de um choque exdgeno ou
a generalizagdo de um processo de corrida bancdria provoque um credit crunch, isto
€, ainterrupcdo tempordria dos canais tradicionais de troca de recursos financeiros
entre as institui¢coes incumbentes;

crie alguns instrumentos de garantia que funcionem como redes de protecao e que
reduzam a percepcao de risco dos clientes em relacdo a atividade bancdria— como é
o caso dos fundos garantidores de crédito, que asseguram aos clientes o reembolso
de parte de seus recursos caso sua instituicao entre em default;

disponibilize mecanismos que sejam administrados pela autoridade monetdria e

que sirvam para os bancos como canais de acesso a liquidez em situagdes de crises
agudas, tais como as chamadas linhas de redesconto que os bancos tém junto aos
bancos centrais.

8.3.ASTECNOLOGIAS FINANCEIRAS
EMERGENTES E OS NOVOS ENTRANTES

Uma rapida pesquisa no site das principais institui¢des financeiras no
Brasil e no mundo, de suas entidades de classe ou mesmo das autoridades
financeiras locais ou transnacionais € suficiente para que se perceba como
a questdo da introducao das novas tecnologias estd ganhando centralidade
naagenda de todos esses agentes. Fintechs, big techs, computagdo em nuvem,
open banking, APIs sdo temas cada vez mais relevantes nas discussoes sobre
o futuro dos bancos aqui e no exterior.

Open banking ou sistema financeiro aberto é uma solucao tecnoldgica que
permite o compartilhamento das informagdes dos clientes de cada institui-
cdo entre todos os participantes do mercado financeiro, novos concorren-
tes e desenvolvedores de aplicativos. A premissa regulatoria é a de que os
dados bancdrios pertencem aos clientes, e ndo as institui¢des financeiras.

Dessa forma, desde que autorizadas pelos correntistas, as institui¢des
financeiras compartilhardao dados de seus clientes com outras institui-
¢Oes, por meio de abertura e integracdo de plataformas e infraestruturas
de tecnologia, de forma segura, dgil e conveniente. Assim, quando estive-
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rem em pleno funcionamento, os clientes poderdo autorizar a instituicao
com quem mantém relacionamento que libere todas as suas informacgdes
cadastrais e negociais a outros participantes do sistema.

De posse desses dados, as institui¢des concorrentes poderdo, por exem-
plo, oferecer condi¢oes mais favoraveis em uma operagao de crédito com-
parativamente aquelas de que o cliente dispde no contrato original. Em seu
estdgio mais avancado, pode-se esperar, inclusive, que a interoperabilidade
das plataformas permita ao cliente trocar de banco credor com apenas
um clique. O mesmo raciocinio pode ser aplicado também aos produtos
de investimento. Ou seja, um poupador que tenha recursos aplicados em
um Certificado de Depdsito Bancdrio emitido por uma determinada insti-
tuigdo poderd trocar para um novo emissor que lhe ofereca rentabilidade
mais elevada utilizando seu telefone celular.

Sistema financeiro aberto é, portanto, uma regra de compartilhamento de
informacoes entre institui¢des autorizadas a funcionar pelos bancos cen-
trais e outros provedores de servigos que permitird as pessoas acessarem
suas contas, além de servigos financeiros de todas as naturezas, a partir de
diferentes plataformas, e ndo apenas do siteou do aplicativo de seu banco.

Do ponto de vista estritamente tecnoldgico, a construcgdo de platafor-
mas de compartilhamento depende diretamente de um conjunto de pa-
droes de programagdo que permitam que sistemas diferentes interajam
entre si, as chamadas APIs — applicattion programming interfaces, ou inter-
faces de programacao de aplicativos. As APIs viabilizam a comunicagao
entre programas e aplicativos desenvolvidos por diferentes prestadores de
servicos sem que haja qualquer interacao humana.

E nesse ambiente de negdcios que estdo entrando as fintechs, firmas de
pequeno porte se comparadas aos bancos tradicionais e as big techs, mas
que sdo focadas na prestacdo de um determinado tipo de servico financeiro
(pagamentos, seguros, crédito) em ambientes exclusivamente virtuais. Em
geral, desenvolvem suas solucoes a partir das interfaces de programacao
de aplicativos (APIs), o que € uma vantagem competitiva se comparadas
aos bancos tradicionais que dispdem de grandes sistemas legados.

Outra caracteristica que as diferencia favoravelmente € o fato de que
desenvolvem solucoes voltadas para publicos cada vez mais familiariza-
dos com as tecnologias digitais, com o uso dos smartphones, com solugdes
personalizadas e com ambientes interativos.
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Ja cloud computing ou computagdo em nuvem € um conceito para o qual
nao existe uma defini¢do unica e consistente. Em geral, o termo € utilizado
para descrever o armazenamento e a andlise de bancos de dados gigantes
ou com informagdes extremamente complexas em redes de servidores que
sdo acessados de maneira remota.

Na pradtica significa o uso redes on-line (“nuvem”) de processadores que
aumentam a escala e a flexibilidade em relacdo a hospedagem e ao pro-
cessamento de informagdes. As nuvens podem estar em qualquer lugar
do planeta, inclusive fora da jurisdicdo da entidade publica responsavel
localmente pela regulagdo e supervisdo desses arranjos tecnoldgicos.

Os servicos prestados vao desde a simples oferta de servidores e de
espacos de armazenamento de dados que sdo pagos conforme o uso (sto-
rage) até solugdes mais complexas que envolvem o armazenamento e o
processamento de grandes bases de dados para fins especificos, como, por
exemplo, a identificacdo de certos perfis de clientes para uma campanha
de marketing de um novo produto (data as a service).

Por fim, big techs sdo firmas gigantes (tais como Google, Amazon,
Alibaba, Apple, Facebook) intensivas em tecnologia da informagdo que
operam em outros setores da atividade econémica e que estdo expandindo
suas dreas de atuacao na direcdo de prover servicos financeiros normal-
mente oferecidos pelos bancos tradicionais. Um dos estudos mais recentes
realizados pelo Financial Stability Board (FSB, 2019b) afirma que as big techs
apresentam duas vantagens competitivas relevantes que as habilitam a
concorrer com os bancos jd estabelecidos. Sio elas:

1)  Dispdem de bancos de dados proprietdrios de milhdes de clientes/usudrios (big data)
obtidos na operacao em outros ambientes digitais, além de todas as ferramentas
tecnoldgicas para processa-los. Com isso conseguem oferecer produtos financeiros
mais baratos e proximos as necessidades de cada cliente. Jd hd casos em que o servigo
financeiro € prestado gratuitamente em troca apenas da informacdo do cliente, que
vai ser rentabilizada em outra drea de negdcio da empresa.

2)  Em geral sdo altamente capitalizadas, jd utilizam as mais modernas tecnologias de
processamento de dados para as outras dreas de negécio e tém suas redes de captura,
de parcerias e de compartilhamento de informagdes estruturadas. Sao essencialmente
empresas de tecnologia, e ndo de finangas, que processam suas bases de dados de
clientes geradas em outras linhas de negdcio para oferecem servigos diversificados.



INOVAGOES REGULATORIAS, TECNOLOGICAS E OS DILEMAS DA REGULAGAO FINANCEIRA

Afigura 8.1, que apresenta o valor de mercado das big techs e dos maiores
grupos financeiros do mundo, deixa evidente o poder financeiro das gran-
des empresas de tecnologia da informagado. O Google, a Alibaba, o Facebook
e a Tencent tém valores de mercado superiores aos do JPMorgan/Chase,
que é o maior conglomerado financeiro do mundo®.

Empresas de tecnologia Grupos financeiros
600
400
1I0__ -l
= . 1R lnn
Google Alibaba Facebook Tencent Baidu  eBay JPM  ICBC BofA WF CCB HSBC Ant’

0 Empresas americanas [l Empresas chinesas
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Ant = Ant Financial; BofA = Bank of America; CCB = China Construction Bank; ICBC = Industrial and Commercial Bank of China;

JPM = JPMorgan Chase; WF = Wells Fargo.

1 Capitalizagéo de mercado, 29 de novembro de 2018.

2 0 valor estimado da empresa Ant Financial foi derivado do montante captado nas rodadas recentes de operagdes de financiamento

da companhia vezes a participagéo vendida.

Figura 8.1: Valor de mercado de big techs selecionadas e dos maiores
conglomerados financeiros do mundo (US$ bilhdes)

Fonte: Carstens (2018, p. 2).

O quadro 8.1, por sua vez, revela que as big techs ja estdo presentes na
maior parte dos servicos prestados pelos bancos. Embora a participagao
dessas empresas gigantes venha crescendo em vdrias jurisdicoes, é na
China que esse fendmeno é mais intenso.

Um dos casos mais conhecidos € o do surgimento dos online money mar-
ket funds— fundos de alta liquidez —, cujas cotas sdo oferecidas através dos
canais de venda e distribuigdo das grandes empresas de tecnologia daquele
pais. O maior deles, o Yw'Ebao, que € gerido pelo Alibaba, tem 170 milhoes
de clientes e jd € o maior fundo de liquidez do mundo. Na pratica, esse
produto concorre diretamente com as emissoes de certificados de depé-
sito a prazo, um dos principais instrumentos de captacdo das instituicoes
bancdrias tradicionais.

Asnovas tecnologias e os novos entrantes poderao afetar o negécio ban-
cdrio a ponto de colocar em risco o papel hegemonico atualmente desem-
penhado pelas institui¢des tradicionais? Até o momento, os relatdrios das
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institui¢des multilaterais de supervisdo e regulagdo financeira parecem
indicar que por questdes de escala apenas as big techs poderiam de fato
impactar esses ambientes. Segundo o FSB (2019b, p. 18):

Portanto, embora as implicagoes das fintechs para a estabilidade financeira
tenham sido geralmente consideradas pequenas devido ao seu tamanho
relativamente pequeno, isso poderia mudar rapidamente com um envol-
vimento mais profundo dos grandes provedores de tecnologia. Também
€ possivel que a mudancga relativamente rapida para um sistema bancd-
rio aberto em todo o mundo possa alterar a dindmica competitiva nos
servigos financeiros.

Ja no que diz respeito ao ambiente legal, as transformagdes que estdo
em curso impdem as autoridades governamentais de todo o mundo duas
questoes essenciais:

- Como reformular o arcabougo regulatério atual de forma que esses entrantes ve-
nham a concorrer em igualdade de condi¢des com as instituigdes financeiras jd esta-
belecidas? Os bancos tradicionais estdo sujeitos a uma complexa teia de obrigagoes
que incluem regras de compliance, limites de alavancagem, depdsitos compulsdrios,
capital minimo para operar, entre outras. Que novos riscos o ingresso desses players
agrega ao sistema?

Como assegurar que os dados individuais estdo sendo utilizados de forma adequada
se as informagdes poderdo estar armazenadas em nuvens e processadas em redes
de servidores situados em locais fora do alcance dos supervisores nacionais? Que
aparato legal se aplica no tocante ao direito de privacidade das informagdes: o da
jurisdigdo onde a instituicdo detentora da informagdo estd localizada ou daquela
em cujo nivel estd situada?

A préxima secdo descreve de forma suscinta como estd sendo construido
o novo marco regulatdrio no pais, que pretende dar as primeiras respostas
a esse conjunto de perguntas.

8.4.0 MARCO REGULATORIO NO BRASIL

Duas normas publicadas recentemente pelo Banco Central do Brasil
(BCB) introduziram no marco regulatdrio do sistema financeiro nacional
orientagoes e principios basicos para as institui¢des que optarem por ado-
tar as inovacdes descritas anteriormente e que envolvem o compartilha-
mento e a utilizagdo intensiva dos dados individuais.

A Resolugdon? 4.658/2018 dispde sobre a politica de segurancga ciberné-
tica e sobre os requisitos para a contratacao de servigos de processamento
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e armazenamento de dados e de computacao em nuvem. Jd o Comunicado
n°33.455/2019 divulga os requisitos para a implementacao, no Brasil, dos
sistemas financeiros abertos (open banking). Em termos gerais, essas duas
novas regras procuraram alcangar quatro objetivos simultaneos:

I)  permitir que as inovagdes possam se disseminar com o menor custo de observancia
possivel;

2)  assegurar que os novos entrantes ndo vdo se beneficiar de eventuais vdcuos
regulatdrios;

3)  evitarque asinstituigoes bancdrias tradicionais reduzam suas margens de seguranga
na oferta de servigos como forma de responder as pressdes competitivas;

4)  minimizar os riscos de utilizagdo indevida dos dados individuais, sobretudo se as
novas tecnologias resultarem em algum tipo de tratamento discriminatdrio para

determinados grupos sociais.

Assim, a Resolucdo n® 4.658/2018 e 0 Comunicado n® 33.455/2019 di-
zem respeito basicamente a forma pela qual os dados dos clientes bancdrios
serdo armazenados, processados e compartilhados entre as institui¢des
financeiras locais.

Como as informacoes individuais sdo um insumo essencial a difusdo
dessas tecnologias, é natural que as preocupagdes com sua privacidade te-
nham se tornado um tema central na agenda das autoridades governamen-
tais, instituicoes financeiras e prestadores de servigo de armazenamento
e processamento de dados.

Tais questdes acrescentam novas preocupagoes a agenda de superviso-
res e reguladores responsaveis por assegurar a solidez e a resiliéncia dos
sistemas financeiros locais. Ao mesmo tempo que visualizam o surgimento
de novos riscos e fontes de instabilidade, também reconhecem que o rede-
senho dos mercados, com a introducgao das novas tecnologias de processa-
mento e compartilhamento das informacoes e a consequente entrada de
novos participantes, pode trazer maior competicdo a um segmento que é
muito concentrado em boa parte dos paises.
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Quadro 8.1: Atividades financeiras de big techs selecionadas
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Alibaba

Tencent

Baidu

Google

Amazon

Facebook

Apple

Samsung

Microsoft

Vodafone

Mercado Libre

Pagamentos

AliPay (maior platafor-
ma de pagamentos
moveis na China)

Tempay (22 maior
plataforma de
pagamentos moveis

Baidu Wallet - coo-
peragdo com Pay-
Pal

Google Pay -
camadas sobre a
rede de cartdes

Amazon Pay -
camadas sobre a
rede de cartdes

Messenger Pay -
camadas sobre a
rede de cartdes

Apple Pay -
camadas sobre a
rede de cartdes

Samsung Pay -
camadas sobre a
rede de cartbes

Microsoft Pay -
camadas sobre a
rede de cartdes

M-Pesa (32 mi-
Ihdes de usuarios
ativos na Africa

Mercado Pago (ofer-
tado em 8 mercados
na América Latina)

como fundadora na
Zhong An Insurance

on-line

Hillhouse Capital

tinuado)

Hathaway em
seguros de vida

tos em seguros
cibernéticos

na China) existente existente existente existente existente existente Oriental e na India)
, Financiamen- Mercado Crédito
MYBank (emprés- - - -
P . . Baixin Bank (pro- to temporario no . Ofertados por (pequenos emprésti-
Empréstimos e | timos a pequenas WeBank (micro- . . N ) Piloto em A A .
o o L dutos financeiros e | Colaboragdo com | Amazon Lending; . meio do servigo mos para clientes de
crédito de curto | e médias empre- empréstimos pes- i X - . colaboragéo com | n.d. n.d. n.d. L. ) .
) . . pequenos emprés- | Lending Club empréstimos dire- bancario mével do | varejo e de peque-
prazo sas em areas rurais e | soais) R Clearbanc R o
. . timos) tos para os comer- M-Shwari nas e médias em-
comerciantes on-line) .
ciantes presas)
. . . Noticias de con- .
Contas Ofertadas por meio Ofertadas por meio | Ofertadas por meio nd versas com ban nd nd nd nd Ofertado por meio nd
correntes do MYBank do WeBank do Baixin Bank cos do M-Shwari
~ Yu’e Bao (maior fundo | Detém licenca para
Gestéo de Pilotos em anda-
. de mercado moneta- | ofertar fundos de n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
ativos . . . mento em 2018
rio do mundo) investimentos
Participacéo de 60% Parceria com JP- .
. . Cooperagédo com
na Cathay Insurance | Servigo de seguros | Joint venture anun- | Seguro no Google | Morgan Chase . .
. L . . I . . ) Allianz em descon- Pilotos em anda-
Seguros China, participagéo de vida e imobiliario | ciada com Allianz e | Compare (descon- | e Berkshire nd. nd. nd. n.d.

mento em 2018

Fonte: FSB (2019b, p. 14)
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Esse duplo objetivo fica patente na Exposicao de Motivos que acompa-
nha o Comunicado n? 33.455/2019, emitido pelo BCB e que apresenta as
principais diretrizes sobre open banking. O referido documento alerta que:

Reguladores de algumas jurisdi¢des, como a Unido Europeia, Hong Kong
e Austrdlia, identificaram a necessidade de intervencao regulatéria para
tratar o assunto [open banking], de forma a assegurar o alcance de seus
objetivos especificos, como promover a inovagdo, aumentar a competicio e
proteger o consumidor.

[..]

De forma a ampliar a abrangéncia do Open Banking, mas buscando
manter a seguranca do modelo, o Banco Central do Brasil poderd avaliar
a regulamentacdo de novas instituicoes, observada a sua competéncia
legal. (BCB, 2019, p. 1, 5; grifos nossos)

Como se pode notar, todo esse aparato regulatdrio tem pouco mais de
um ano. Portanto, ainda hd mais duvidas do que certezas em relacdo a sua
adequacdo tanto do ponto de vista da preservacao dos direitos individuais
quanto de sua capacidade de assegurar um minimo de conforto legal que
induza a difusdo das novas tecnologias.

A esses dois objetivos acrescente-se a preocupagdo com um eventual
acréscimo nos riscos operacionais e de supervisao que naturalmente emer-
gem das tecnologias que processam volumes expressivos de informacoes
em nuvens. Esses ambientes nem sempre se localizam nas mesmas juris-
dicoes onde estdo supervisores e supervisionados. Como, portanto, asse-
gurar que as autoridades locais terdo capacidade de auditar as operagdes e
os dados que forem processados nas nuvens?

Adicionalmente, ao concentrar grandes bases de dados e capacidade de
processamento em um mesmo “espaco cibernético”, as novas tecnologias
ampliam os riscos operacionais e as preocupagdes com a seguranca das
informagdes dos clientes.

Outra preocupagao dos reguladores é a de como identificar a responsa-
bilidade pelo mau uso da informacao entre os diversos elos da cadeia de
processamento dos dados, que comeca com a entidade responsavel pela
coleta da informacao e vai até aquela que as divulga.

A Resolugdo n? 4.658/2018 fixou o entendimento de que a instituicdo
financeira contratante dos servicos de computagdo em nuvem deve se
certificar de que o contratado atende a requisitos de seguran¢a minimos,
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tornando-se, portanto, corresponsavel na hipotese de ocorréncia de al-
gum incidente cibernético que cause prejuizo aos detentores das informa-
¢oes individuais. Mais precisamente, o inciso II do artigo 12 da Resolugao
n° 4.658/2018 estabelece que a instituicdo financeira contratante deve
assegurar que o prestador de servigo disponha de meios que permitam:

g) aidentificagdo e a segregagdo dos dados dos clientes da instituigdo por
meio de controles fisicos ou l6gicos; e

h) a qualidade dos controles de acesso voltados a protegio dos dados e das
informacoes dos clientes da instituigdo. (BCB, 2018a, p. 5)

Jd a possibilidade de contratacdo dos servigos de computacdo em nuvem
no exterior estava originalmente vetada na minuta de resolugao disponibi-
lizada em consulta publica que antecedeu a publicagido da norma. O Banco
Central manifestou preocupagdo com o risco de que o aparato legal aplica-
vel a outras jurisdi¢des limitasse sua capacidade de auditar as informacdes
das instituicdes locais. As entidades representativas mais importantes do
setor argumentaram, em contraposi¢do, que 0s maiores e mais competiti-
vos provedores desses servicos estdo fora do Brasil. Sugeriram ainda que o
BCB poderia administrar esse risco utilizando os convénios e os memoran-
dos de entendimento jd assinados com outros bancos centrais do mundo
inteiro para incluir cldusulas que assegurassem o acesso a informagdes.
Tais argumentos se mostraram convincentes e a possibilidade de contrata-
cdo de nuvens no exterior foi autorizada na versao final da resolucao. Ela
prevé uma série de responsabilidades da instituicdao contratante, sobretudo
aquelas voltadas para a mitigacdo de riscos operacionais e a definigdao de
alternativas para a continuidade dos negdcios no caso de impossibilidade
de manutencdo ou extingdo do contrato de prestacdo de servicos.
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Critérios ambientais, sociais e de
governanca e regulacao financeira:
uma primeira aproximacio

Michelle Godoy

9.1.INTRODUGCAO

Nos ultimos anos, questoes ambientais, sociais e de governanga (em
inglés, environmental, social and governance) passaram a ocupar o centro das
discussdes no mundo corporativo e nos sistemas financeiros, sob as siglas
ASG ou ESG. Por exemplo, os prazos para que o mundo adeque as emissoes
globais de CO, aos objetivos do Acordo de Paris estao cada vez mais exi-
guos, tornando a crise climdtica uma questdo urgente, que demanda acoes
tempestivas para a transicdo a uma economia de baixo carbono.

Os sistemas financeiros estdo no epicentro dessa discussao, pois sdo cen-
trais para a concessao de crédito, a originagao de ativos e o gerenciamento
dariqueza, determinando quais empreendimentos e investimentos podem
e devem prosperar. Sdo centrais ainda porque os riscos climaticos também
acarretam desdobramentos financeiros, que podem impactar, inclusive, a
propria estabilidade financeira das jurisdi¢oes. Da mesma forma, questoes
fundamentais envolvendo o impacto social das decisoes financeiras e a
qualidade da governanca das institui¢oes passaram a ser uma preocupagao
dos atores de mercado, de investidores e de governos.

A questdo climdtica ganha destaque, pois ja vivemos em uma reali-
dade em que eventos meteoroldgicos extremos ou relacionados ao clima,
como enchentes e tempestades, geram perdas econémicas e financeiras
que impactam negativamente o prego dos ativos. Além disso, no incipiente
processo de transicdo para uma economia de baixo carbono, mudancas
nas politicas econémicas, questdes reputacionais ou alteracoes nas prefe-
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réncias e normas sociais também trazem impactos financeiros incertos.
Na nomenclatura convencionalmente utilizada, a primeira das situagoes
reflete os chamados riscos fisicos, ao passo que a segunda diz respeito aos
riscos de transicao.

Esses riscos ndo podem ser apropriadamente analisados por meio das
abordagens tradicionalmente empregadas, uma vez que as catdstrofes cli-
madticas podem ter consequéncias de elevada gravidade para as sociedades
e a complexidade e a incerteza envolvidas nesses eventos sao enormes.
Da mesma forma, hd uma série de outros riscos perpetuados pela atuagao
convencional dos sistemas financeiros, que muitas vezes alimentam de-
sigualdades e efeitos sociais indesejaveis.

E nesse contexto que reguladores, bancos centrais e as proprias institui-
¢Oes financeiras vém cada vez mais se preocupando com essas questoes.
Este capitulo tem como objetivo geral investigar como os critérios ASG
vém sendo adotados pelas institui¢des financeiras e quais os desafios que
eles colocam para a regulagdo. Mais especificamente, discutiremos a evo-
lugdo histdrica dessa discussao nos sistemas financeiros e em seguida de-
bateremos como essa agenda vem sendo incorporada pelo Banco Central
do Brasil (BCB).

9.2. 0 SURGIMENTO DA SIGLA ASG (AMBIENTAL,
SOCIAL E GOVERNANCA)

A sigla ASG apareceu pela primeira vez no relatério Who Cares Wins,
publicado pela Organizagdo das Nagdes Unidas (ONU) em 2005. Entretanto,
até chegarmos a sigla em si € necessdrio percorrer um longo caminho, que
reflete a intensificacdo de pautas referentes as emergéncias climdticas e
sociais no mundo no final do século XIX. Nesse momento, vdrias iniciati-
vas sinalizam a urgéncia de promover a convergéncia do desenvolvimento
socioecondmico com as pautas ambientais.

Durante a Conferéncia Rio-92, evento realizado para debater o desen-
volvimento sustentdvel, os principais lideres mundiais reconheceram a
responsabilidade de desenvolver estratégias para mitigar os impactos am-
bientais da atividade econémica. A partir da relevancia dos temas apresen-
tados e do ambiente politico favoravel, ocorreu um aumento substancial
de medidas que visaram incorporar essas questoes nas acoes dos diversos
atores da sociedade.
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Dentre as iniciativas, destacamos o Pacto Global da ONU, um marco
para o desenvolvimento da sigla ASG. Em 2000, 0 entdo secretdrio-geral
da organizagdo, Kofi Annan, fez um apelo para as empresas alinharem
suas estratégias aos Principios Universais derivados da Declaracdo Uni-
versal de Direitos Humanos, aos Principios e Direitos Fundamentais no
Trabalho, da Organizagao Internacional do Trabalho, a Declaragao do Rio
sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento e a Convencao das Nagdes Uni-
das contra a Corrupgao.

Em 2004, Kofi Annan enviou uma carta a mais de cinquenta presidentes
de instituicoes financeiras no mundo, convidando-os a colaborar na inte-
gracdo de fatores ASG ao mercado de capitais. Esse apoio foi determinante
para o desenvolvimento do relatério Who Cares Wins, lancado em 2005,
com apoio da International Finance Corporation (IFC) e do governo suico.

O relatorio traz uma série de recomendagdes destinada a diferentes
setores do mercado de capitais em relacdao ao entendimento e a integra-
cao dos fatores ASG na tomada de decisdo de investimentos. A adocdo de
tais medidas ndo se destinava somente a orientar a alocagao de portfélio
dos agentes, mas também buscava mitigar riscos. A sigla ASG tornou-se
aplicavel aos principais atores do mercado de capitais, e o relatorio apre-
sentou estratégias, ferramentas e servicos para que ela fosse incorporada
e ajudasse a promover negdcios mais sustentdveis e melhores resultados
para a sociedade.

Por meio da United Nations Environment Programme Finance Initiative
(UNEP FI), foi langado, em 2005, o relatdrio A legal framework for the inte-
gration of environmental, social and governance issues into institutional invest-
ment. O trabalho contribuiu para integrar os fatores ASG a andlise do de-
sempenho financeiro dos ativos, em que se destacavam as evidéncias que
correlacionavam positivamente o desempenho econémico dos ativos e a
adocao dos critérios ASG na andlise de investimentos.

Em seguida, em 2006, foram langados os Principios para o Investimento
Responsdvel (PRI). O relatério tinha como escopo a divulgagdo de prin-
cipios de investimento para oferecer diretrizes para a incorporagao de
fatores ambientais, sociais e de governanca as prdticas de investimento.
A iniciativa apoiava-se em seis principios: (i) a incorporagdo dos critérios
ASG a analise de investimento; (ii) a incorporagdo por investidores atuan-
tes — em especial, investidores institucionais — de critérios ASG em suas
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politicas de investimento; (iii) a divulgacado de acoes ligadas ao tema; (iv)
a promocao e implementacdo dos principios no setor de investimentos;
(v) aeficdcia naimplementacao; e (vi) as atividades relativas ao progresso
da implementacao.

O escopo do PRI se expandiu de forma significativa desde entdo. Em
2020, havia um total de 3.038 signatdrios, com ativos sob gestdo que che-
gam a us$ 103,4 trilhdes (grafico 9.1).

Grafico 9.1: Crescimento PRI 2006-2020
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Fonte: Organizacgdo das Nagdes Unidas/UNEP Finance Initiative (2021).

Portanto, a partir das iniciativas realizadas durante toda a primeira dé-
cada do século XXI, provocou-se um aumento expressivo no engajamento
e na incorporacao dos fatores ambientais, sociais e de governanca pelos di-
versos atores do mercado financeiro. O que se constata ¢ uma relacdo mu-
tua entre o mercado e as firmas nao financeiras, a medida que os critérios
passaram a pesar nas estratégias de investimento, com desdobramentos
em termos da divulgacao de informacoes ASG pelas empresas.

Esse notdrio engajamento pode ser exemplificado pelas agdes adotadas
pela BlackRock, a maior gestora de recursos do mundo, que anunciou que
ird zerar os portfdlios ativos de grupos em que mais de 25% das receitas
sdo provenientes da producdo de carvdo térmico, citando a sustentabili-
dade como centro de suas estratégias de investimentos. Em linha com a
decisdo da gestora, o maior fundo de investimento do mundo, com sede
em Oslo, o Fundo Soberano da Noruega, decidiu excluir de seu portfélio
empresas que ndo seguem critérios de riscos ambientais, sociais e de gover-
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nanca. Dentre as empresas que tiveram seus ativos excluidos do portfélio,
destacam-se as brasileiras Eletrobras e Vale, que foram removidas devido,
respectivamente, a violagoes graves de direitos humanos e ao rompimento
da barragem de Brumadinho.

9.2.1.ASG
O termo ASG foi alcunhado pela primeira vez no relatério da iniciativa
Who Cares Wins, da ONU. Segundo as Nag¢des Unidas Brasil (2019, [s.p.]):
O ESG é um indice que avalia as operagoes das principais empresas
conforme os seus impactos em trés eixos da sustentabilidade — o Meio

Ambiente, o Social e a Governanca. A medida oferece mais transparén-
cia aos investidores sobre as empresas nas quais eles estdo investindo.

A pauta apresentada, portanto, enfoca a convergéncia para o entendi-
mento desses critérios com o objetivo de que eles sejam adotados pelo mer-
cado financeiro. Hd uma ampla discussao de quais seriam os parametros
que devem ser considerados e como incorpora-los as praticas de mercado
e as decisoes de investimento.

No que tange a essa contribuigdo, existem relatorios como o The Global
Sustainable Investment Alliance (GSIA), que classifica o investimento sus-
tentdvel em sete diferentes categorias: (i) filtro negativo; (ii) filtro positivo;
(iii) best-in-class; (iv) integragdo ASG; (v) investimentos sustentaveis; (vi)
investimentos de impacto/comunitdrios; e (vii) engajamento corporativo/
acoes de acionistas.

O filtro negativo baseia-se na exclusdo de setores, empresas e prdticas
de acordo com os critérios ASG, impactando diretamente a escolha de ad-
ministradores e gestores para fundos e portfdlios. Esse desinvestimento
ocorre principalmente em setores que ndo cumprem requisitos minimos
alinhados aos valores do investidor e contemplam, potencialmente, alto
risco ambiental e/ou social — como, por exemplo, empresas de armas, ta-
baco, energia nuclear, pornografia, apostas e bebidas alcodlicas.

Ja o filtro positivo converge para a inclusdo de empresas que promovem
externalidades sociais ou ambientais positivas e que, portanto, atendem
aos critérios e normas estabelecidos — como, por exemplo, energia edlica
e solar. Outro modelo largamente seguido € o best-in-class, o qual realiza
uma classificagdo que seleciona setores ou empresas com base em seu
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desempenho positivo em relacdo aos seus pares e, a partir dessa anadlise,
define os melhores para o recebimento do investimento.

H4d também o modelo chamado “integracdo ASG”, que incorpora os fa-
tores ambientais, sociais e de governanca na andlise financeira da empresa,
com o objetivo de determinar o impacto dos valores integrados a longo
prazo. O modelo de investimentos sustentdveis, que estd ligado a investi-
mentos especificos de sustentabilidade, como energia limpa, tecnologia ou
agricultura sustentdvel, e o modelo de investimentos de impacto/comuni-
tdrios, que se direciona para a solugdo de problemas sociais e ambientais
de individuos ou comunidades subatendidas, sdo também referéncias. Por
ultimo, hd a ideia de engajamento corporativo, na qual se prevé o alcance
de uma participagdo aciondria relevante por parte de acionistas engajados,
de modo a influenciar politicas ASG nas empresas.

De acordo com o Global Sustainable Investment Alliance (GSIA, 2020),
o filtro negativo € a estratégia de investimento sustentdvel mais adotada
globalmente, seguido pela integragdo ESG e engajamento corporativo.
Porém, na contramao da abordagem mais utilizada mundialmente, os
investidores brasileiros tém preferido a adogao da estratégia best-in-class,
segundo pesquisa realizada pela Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima, 2018).

Apesar do incentivo a divulgacdo de informacoes pertinentes aos cri-
térios ASG e, consequentemente, sua divulgacado recorrente, encontra-
-se uma dificuldade na identificagdo e avaliacdo de dados fundamen-
tais para apoiar a tomada de decisdo de investimentos. Nesse sentido, foi
desenvolvido o Sustainability Accounting Standards Board Materiality
Map (SASB Materiality Map) pela Initiative for Responsible Investment da
Universidade Harvard nos EUA. O SASB é uma ferramenta que identifica as
principais questoes ASG que podem impactar a condicdo financeira ou o
desempenho operacional de uma empresa. Os padrdes SASB, portanto, ofe-
recem um guia na avaliacdo de fatores ambientais, sociais e de governanca
e detalham as questdes gerais que constituem o espectro desses fatores.

9.2.2. Critério ambiental

Em 2019, a expressdo “emergéncia climdtica” foi escolhida como a pa-
lavra do ano pelo Diciondrio Oxford. Essa escolha foi derivada do aumento
substancial na utilizagdo do termo, algo em torno de cem vezes em um
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ano. Esse fato contribui para exemplificar como o tema ambiental esta
avancando em discussoes na sociedade e, por conseguinte, ratifica a ne-
cessidade de intervencdo imediata com o objetivo de se buscar mitigar as
mudancas climadticas, evitando-se, assim, danos ambientais irreversiveis.
Como medida de enfrentamento ao aquecimento global, podemos destacar
o compromisso internacional assumido no Acordo de Paris, que tem como
principal objetivo a reducdo dos gases de efeito estufa (GEE) para limitar
o aumento médio da temperatura global a 2° C, quando comparada a
niveis pré-industriais.

De acordo com a Organizacdo Meteoroldgica Mundial, a temperatura
média global estard 1° C acima da média até 2024 nessa base de compara-
cdo. A evidéncia desse fendmeno € encontrada no derretimento das calotas
polares na Antdrtica e Groenlandia, o que contribui para o aumento do
nivel dos oceanos. Outra evidéncia consiste nas chamadas ondas de calor,
que assolam diversos paises do mundo, seja no Hemisfério Norte ou Sul,
onde sucessivos recordes de temperatura sdo quebrados. Esse processo é
derivado da emissao de GEE, como didxido de carbono. Apesar do compro-
misso assumido pelo G20 no Acordo de Paris, segundo o Relatorio sobre a
Lacuna de Emissoes 2020 (ONU, 2020), os paises desse grupo contribuiram
em 78% na emissdo do GEE na ultima década; os cinco principais emis-
sores foram China, Estados Unidos, Unido Europeia, Reino Unido e India.

Outro ponto relevante no tocante a questdo ambiental € a utilizagdo
excessiva de recursos naturais para determinadas atividades, como, por
exemplo, a agropecudria. A producdo de carne demanda fatores complexos,
sendo alguns marcadamente negativos do ponto de vista ambiental: o des-
matamento para abrir o espaco de pastagem; a utilizagdo de recursos hidri-
cos para o cultivo de grdos destinados a alimentar o gado; os proprios ani-
mais, que emitem o gds metano e contribuem para o aquecimento global,
entre outros. Fica evidenciada, portanto, a importancia do equilibrio entre
producao de alimentos e reducao do desmatamento e de gases de efeito
estufa, evitando assim impactos correlacionados a desertificagdo do solo
e a capacidade produtiva de alimentos para a populacdo no longo prazo.

Para a adocdo de critérios ambientais na analise de ASG, é necessario
estabelecer um padrdo de entendimento dos espectros mais relevantes a
serem considerados. Nesse sentido, o0 SASB Materiality Map enquadra di-
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versos topicos para apoiar a avaliagdo da exposicdo das empresas diante
desses fatores. Sdo consideradas as seguintes abordagens: avaliagao de
quantos e quais gases sdo emitidos direta ou indiretamente e a meta de re-
dugdo; determinacdo da dependéncia de combustiveis fosseis e a transicdo
para uma economia de baixo carbono; a eficiéncia energética e as fontes
de energia utilizadas; a disposicao dos residuos e as politicas de recicla-
gem; a dependéncia de produtos escassos, como minério, ou de produtos
regulamentados; a quantidade de dgua descartada e a preservacao de rios
e nascentes localizados na terra; e o impacto do desmatamento, contami-
nacao do solo e erosdo.

A partir dessa delimitagdo, temos setores mais suscetiveis a andlises
ambientais, tais como os setores industriais, de produtos quimicos, agri-
colas e de commodities. E necessdrio verificar, portanto, a conducdo do ge-
renciamento ambiental sobretudo nesses setores. Essa andlise parte da di-
vulgacdo de informacgdes pertinentes a esses aspectos e, por isso, contribui
para o embasamento da decisdo de investimento ou desinvestimento em
determinados setores e/ou empresas.

9.2.3. Critério social

A Segunda Guerra Mundial teve como resultado milhares de mortes
provocadas por batalhas e exterminio de povos, escraviddo, situagao de
fome e miséria generalizadas e direitos humanos violados por crimes de
guerra. No intuito de estabelecer estratégias para corroborar com a paz
mundial e o respeito, criou-se a Comissao de Direitos Humanos da ONU,
que elaborou, em 1948, a Declaracao Universal dos Direitos Humanos — a
chamada Carta Magna Internacional.

Esse documento estabeleceu diretrizes para a promocdo da paz e da
seguranca internacionais, o desenvolvimento de relagdes entre nagdes
baseadas no principio de igualdade de direitos, a cooperacao para resolver
problemas internacionais e o estimulo ao respeito dos direitos humanos
e das liberdades fundamentais, sem distincdo de raca, sexo, lingua ou re-
ligido, exercendo um papel central na tarefa de harmonizar as agdes pro-
movidas pelas diferentes nagoes.

Com a intensificacdao do processo de globalizagdo, surgiram as empresas
transnacionais, isto €, corporagdes que possuem a matriz no pais de origem
e instalam suas filiais estrategicamente em territérios que apresentam
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critérios competitivos a sua produgao. Tais vantagens decorrem da dispo-
nibilidade de insumos, mao de obra barata, incentivos fiscais, legislacao
ambiental flexivel, entre outros fatores.

Esse modelo reforca o aumento da produgao das empresas, maximi-
zando seus lucros e reduzindo seus custos; assim, a corporagao se torna
relevante para a regido em que estd situada e passa a exercer uma influén-
cia politica favordvel a sua agenda. Por isso, observou-se uma crescente
expansdo das grandes corporagdes em paises em desenvolvimento. Esse
movimento provocou, no entanto, um clamor a criacdo de agendas regu-
latérias que garantissem o respeito aos direitos humanos no ambito da
atividade empresarial.

Neste contexto, foi lancada a Declaracdo Tripartite de Principios sobre
Empresas Multinacionais e Politica Social pela Organizagdo Internacional
do Trabalho (OIT),em 1977, que visava definir as medidas a serem adotadas
pelas empresas transnacionais nas questoes relativas ao trabalho e a poli-
tica social. Tais principios, portanto, estabeleciam orientagdes no tocante
as condigoes e relacoes de trabalho, ao incentivo a formacdo em matéria
de emprego e a promogao de qualidade de vida.

Em paralelo a iniciativa da OIT, a Organizacao para a Cooperacao e
Desenvolvimento Economico (OCDE) estabeleceu o principal instrumento
de referéncia para a elaboragao de um documento referente a conduta em-
presarial responsadvel, as Diretrizes para Empresas Multinacionais, langa-
dasem 1976 em conjunto com a declaracdo da OCDE sobre Investimento
Estrangeiro e Empresas Multinacionais. Foram estabelecidos, portanto,
padrdes de conduta e responsabilidade em relagdo aos direitos humanos,
trabalhistas, do consumidor, bem como ao meio ambiente, a corrupcao,
entre outros. Essa contribuicdo auxiliou na condugdo empresarial do tema
e vem sendo revisada ao longo do tempo, sendo a dltima revisdo feita em
2011, a fim de corroborar novas orientacoes e padroes em conformidade
com as temdticas que surgem na sociedade.

Tem-se, portanto, uma agenda engajada no espectro dos direitos hu-
manos e todas as suas questdes correlatas. Nesse cendrio, a agenda ASG
baseia-se nos postulados das iniciativas desenvolvidas desde a Declaragdo
Universal dos Direitos Humanos. Tendo em vista a importdncia de um
alinhamento-padrao dos fatores a serem considerados na analise de ASG,
o Materiality Map postula as principais categorias a serem contempladas
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na avaliacdo, que dizem respeito a como as empresas tratam seus funcio-
ndrios referentemente as condicoes de trabalho, a exposigdo a riscos ine-
rentes a saude e a acidentes de trabalho, entre outras praticas que possam
gerar danos ao empregado. Além disso, € necessdria a adocdo de padroes
de seguranca e de gerenciamento de estoque com o objetivo de reduzir
riscos a marca e a reputacdo, bem como a implementacao de processos de
compliance, como o Know Your Costumer, a adoc¢do de politicas de inclusdo
e a promogao de politicas de educacdo para o desenvolvimento regional e
de prevencdo de acidentes que possam impactar a comunidade.

A partir dessas medidas, observa-se que todas as empresas, independen-
temente do setor de atuacdo, sdo responsaveis pela integracdo de questdes
sociais a sua agenda. A partir da revisdo da cartilha da OCDE realizada em
2011, tal responsabilidade também é compartilhada com os investidores
institucionais, que devem respeitar os direitos humanos. Nesse cendrio,
pode-se afirmar que empresas com maior diligéncia na condugao do espec-
tro social em sua organizacao também desempenham uma melhor perfor-
mancena gestao dos riscos financeiros e, por isso, investidores apresentam
melhores expectativas de retorno.

9.2.4. Critério da governanca

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC),
a governanga corporativa € definida como um “sistema pelo qual as em-
presas e demais organizacoes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas,
envolvendo os relacionamentos entre sdcios, conselho de administragao,
diretoria, 6rgaos de fiscalizacdo e controle e demais partes interessadas”
(IBGC, 2007, [s.p.]). Através do Codigo das melhores prdticas de governanga cor-
porativa, elaborado pelo IBGC em 2015, foi estabelecido que os principios
bdsicos a serem considerados sdo a transparéncia, a equidade, a prestacao
de contas (accountability) e a responsabilidade corporativa (IBGC, 2015). A
adocdo desses critérios implica um resultado positivo na construcdo da
confianca do relacionamento interno das empresas e suas relagdes com
terceiros.

Segundo Andrade e Rossetti (2011), a governanca corporativa se de-
senvolveu a partir de quatro diferentes momentos: o ativismo de Robert
Monks nos anos 1980, que interferiu drasticamente na relacao empresa-
-proprietdrio nos EUA; a publicacdo do Relatério Cadbury, produzido por
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um comité no Reino Unido, em 1992, que estabelecia um conjunto de agdes
de melhores prdticas para as organizacdes com o objetivo de promover
a transparéncia nos conselhos de administracdo; a iniciativa da OCDE
de langar em 1998 os Principios da Organizagdo de Cooperagdo para o
Desenvolvimento, que tinham como objetivo a incorporacao de boas pra-
ticas ao mercado de capitais; e a criagdo da Lei de Sarbanes-Oxley, aprovada
em 2002 pelo Congresso americano, em resposta as fraudes ocorridas nas
empresas Eron, WordCom e Tyco.

No que tange especificamente a iniciativa da OCDE, ela foi construida
a partir das recomendagdes de um férum especifico chamado Business
Sector Advisory Group on Corporate Governance, no qual faziam parte
acionistas, 6rgdos reguladores e comités nacionais formados por repre-
sentantes de diferentes grupos de stakeholders. Essas recomendacoes tor-
naram-se um importante marco tedrico internacional, promovendo o
desenvolvimento de diretrizes e estratégias para a elaboracdo de leis e
para a regulacdo. Os principios estabelecidos, portanto, contemplam os
seguintes aspectos: os direitos dos acionistas; o tratamento equitativo dos
acionistas; o papel dos terceiros fornecedores de recursos (stakeholders) e
0 acesso a informacdo e sua transparéncia.

Apesar das iniciativas desenvolvidas, vdrios escindalos de corrupcao
mostraram uma lacuna no dmbito da governanga corporativa de empresas.
Nesse sentido, os conselhos de administragao tém o papel fundamental de
supervisionar os demais administradores e agir com o intuito de mitigar
irregularidades na conduta das companhias; por isso, faz-se necessdria a
independéncia desses conselhos. Outra pauta em destaque € a diversidade
na composicao desses grupos: em julho de 2021, a Goldman Sachs —uma
das maiores instituicoes financeiras do mundo — passou a realizar abertu-
ras iniciais de capital somente de empresas que contassem com um con-
selho de administracao diverso. Ambas as medidas tém como principal
objetivo a integragao dos aspectos de governanga em suas organizagoes
e estabelecem, ainda, uma expectativa de retornos financeiros melhores
das empresas que adotam esses parametros.

No que tange a andlise ASG, o Materiality Map estabelece os seguintes
critérios a serem adotados na incorporagao de fatores de governanga a de-
cisdo de investir: a composicdo do conselho de administracdao em relacao
a diversidade e independéncia; a relevancia das reivindicagoes dos acio-
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nistas minoritdrios; as prdticas de contabilidade e transparéncia; a forca
dos controles e processos internos; a resiliéncia do modelo de negdcios,
considerando as ameagas de produtos novos e substitutos, atualizado em
relacdo as novas tecnologias de produtos para manter a competitividade
do negdcio; o impacto da mudanga climdtica no modelo de negdcios e
as medidas que a empresa estd tomando diante desse cendrio; e a adogdo
das tendéncias no ambito legal e regulatdrio para a avaliacdo do negécio
alongo prazo.

Portanto, a necessidade do entendimento de questdes correlatas a gover-
nanga e a busca pela adesao a elas tornam-se cada vez mais imprescindiveis
na conducdo estratégica de empresas. O fortalecimento de melhores prd-
ticas de governanca corporativa implica a reducao de diversos riscos, tais
como de danos a marca e a reputagao, de oscilagdo do prego negociado das
acoes da empresa, de sancoes a oportunidades de negdcios, entre outros.
Dessa forma, as empresas que estdo em linha com a governanca obtém
maiores vantagens, pois dispoem de maior visibilidade no mercado e, por
isso, podem ter acesso a maiores facilidades, como crédito, reducao do
custo de capital e expansdo de sua capacidade produtiva.

9.2.5. Sintese

Os temas referentes ao espectro ambiental, social e de governanga se
tornaram fundamentais na discussdo de um desenvolvimento sustentdvel
para toda a sociedade. Essa pauta vem adquirindo cada vez mais relevancia
devido aos impactos observados ao longo do tempo, e essa atencao deriva,
sobretudo, da urgéncia na adogao de medidas que visem atenuar as ex-
ternalidades negativas que as prdticas corporativas infligem a sociedade.

Esta secdo, portanto, destinou-se a fornecer uma visao historica acerca
do surgimento da sigla ASG e de todas as iniciativas correlatas que permi-
tiram o desenvolvimento do tema. Abordou-se também a definicao dos
aspectos ASG e a relevancia das trés esferas, definindo-as e sintetizando os
parametros a serem considerados na integracdo dos fatores por empresas
e investidores. Tais contribui¢des endossaram a pauta e enderecaram o
assunto aos principais agentes do mercado financeiro, o que € relevante
para o escopo do presente capitulo, cujo objetivo é compreender o papel
determinante do setor bancdrio na promocdo de prdticas de negdcios mais
responsaveis e sustentdveis.
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Os bancos comerciais sdo intermediadores financeiros e mobilizam
capital; portanto, sdo responsaveis por implicacoes ambientais e sociais
negativas na sociedade em geral, o que pode representar um risco a prati-
cas sustentdveis a longo prazo. No que tange a esse aspecto, uma regulagao
especifica que coordene as diretrizes e aplique multas aos participantes do
Sistema Financeiro Nacional mostra-se fundamental para o avanco signi-
ficativo do tema. Por isso, a proxima secdo ird tratar do avango regulatorio
observado no Brasil diante do contexto internacional e as discussoes exis-
tentes acerca da consolidacdo de uma agenda regulatdria mais consistente.

9.3.INICIATIVAS INTERNACIONAIS E O
DESENVOLVIMENTO DO MARCO REGULATORIO

As instituicOes financeiras tém um papel determinante na intensifi-
cacdo dos fluxos de capitais e na dinamizag¢do dos mercados, ocupando,
portanto, um espaco decisivo como catalisadoras da atividade econémica.
Esse papel, contudo, fez com que as institui¢coes comegassem a ser respon-
sabilizadas pelas consequéncias sociais e ambientais nas operacdes que
conduziam.

No que tange ao desenvolvimento da regulagdo local com foco no as-
pecto ASG, o tépico tem origem na discussdo de acordos e protocolos que
dispdem sobre conceitos, indicadores e instrumentos a serem utilizados.
Nesse aspecto, a regulacdo € responsavel por estabelecer compromissos
com a adesdo aos principios e padroes internacionais e as prioridades
regionais.

9.3.1. Acordo de Basileia

O Comité de Basileia para Supervisdao Bancaria foi criado em 1974 no
ambito do Banco de Compensacoes Internacionais e seu objetivo foi refor-
car aregulacdo, a supervisao e as melhores praticas bancdrias com vistas a
formular recomendagdes para a regulacdo prudencial e cooperagao para a
supervisao bancaria. Esse forum internacional publicou o Primeiro Acordo
de Capital de Basileia (Basileia I) em 1988, originalmente direcionado aos
paises do G1o, mas com ampla adesdo ao redor do mundo. O documento
estabelecia recomendagdes com o fim de contribuir para a estabilidade do
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sistema bancdrio internacional, fornecendo-lhe mais seguranca e preser-
vando sua solidez.”

Basileia I estabeleceu recomendacoes para exigéncias minimas de ca-
pital para as instituigdes financeiras com o objetivo de mitigar o risco
de crédito, o que se materializou na alocagdo de capital conforme o risco
das operacoes. Foi definido, portanto, um limite de capital minimo que o
banco deveria manter, chamado de “Indice de Basileia”, calculado a partir
dos ativos ponderados pelo risco (inicialmente, risco de crédito).

Essa medida visava reduzir o risco de insolvéncia das institui¢des e tam-
bém promover uma melhor avaliagdo de riscos, uma vez que estabelecia
que toda instituicdo financeira deveria avaliar o risco de suas operagoes de
crédito tomando como base a andlise do perfil crediticio dos tomadores.
Apesar de nesse primeiro momento o acordo ndo contemplar medidas
socioambientais nas recomendacoes realizadas, foi um importante marco,
que sedimentou revisoes realizadas adiante.

A despeito dos esforcos internacionais para garantir maior estabilidade
financeira, ao longo da década de 1990, grandes perdas econémicas foram
registradas em instituigdes financeiras. Podemos destacar o caso do Barings
Bank, que foi fundado em 1872 e era 0 banco mais antigo da Inglaterra até
o seu colapso em 1995, provocado por um corretor que realizara apostas
em operacoes fraudulentas no mercado futuro em Cingapura, ocasionando
um rombo de cerca de us$ 1,4 bilhdo. No mesmo ano também ocorreu o
caso do banco japonés Daiwa Bank, em que um operador de titulos publi-
cos omitira perdas acumuladas durante onze anos, culminando em sua
quebra. Esses casos explicitam a necessidade em reforcar diretrizes de
controle de riscos existentes.

Nesse periodo, os mercados financeiros estavam em constante trans-
formagdo, o que implicou uma série de reconsideracoes das diretrizes pos-
tuladas em 1988. O comité decidiu, portanto, revisitar o acordo a fim de
incorporar o novo formato de atuacdo das instituicdes financeiras e ban-
cdrias e adequar os métodos de avaliagdo de riscos. Assim, apés um longo
periodo de discussdes acerca do tema, Basileia II, também chamado de
Novo Acordo de Basileia, foi publicado em 2004.

1 E possivel discutir se o acordo visava unicamente esse objetivo, conforme analisa Car-
valho (2005).
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O escopo deste Novo Acordo foi direcionado principalmente aos gran-
des bancos em nivel internacional e sua estrutura é constituida por trés
pilares: requerimentos minimos de capital, processo de revisdo de super-
visdo e disciplina do mercado. No que tange a requerimentos minimos de
capital, além dos riscos de crédito e de mercado que jd eram considerados,
introduziu-se o risco operacional e também foram incluidas novas formas
de calculo do risco de crédito e do risco operacional.

Jd em relacdo ao processo de revisdo de supervisao e disciplina do mer-
cado, estabeleceram-se principios de supervisao de processos internos de
avaliacdo da adequacdo de capital e incentivou-se a conducao de melhores
praticas de gerenciamento de riscos pelos préoprios supervisionados. Por
ultimo, a disciplina do mercado levou ao desenvolvimento de regras que
estimulassem uma maior abertura de informacoes referentemente ao per-
fil de riscos assumidos pelas institui¢oes e, assim, permitiu que as partes
interessadas pudessem exercer maior “disciplina” sobre as instituicdes.

Em 2008, 0o mundo se deparou com uma crise que surtiu efeitos adver-
sos em toda a sociedade e levou a ruina bancos, empresas e governos. Foi
observado um expressivo nivel de contdgio que implicou efeitos indeseja-
dos a economia. Tal situagao potencializou a pressdo em supervisores para
tomarem medidas de enfrentamento com o objetivo de mitigar falhasnas
redes de protecdo dos mercados globais. Em resposta, o comité publicou o
Terceiro Acordo de Basileia em 20710.

Basileia III estabeleceu recomendacoes com o objetivo de fortalecer a
capacidade de institui¢des financeiras para absorverem choques ao sis-
tema financeiro. As principais alteracoes nesse acordo foram o aumento
das exigéncias de capital dos bancos somado ao colchdo de protecao do
capital e a introducdo de padrdes de liquidez e de alavancagem aos quais
asinstituicoes estariam sujeitas. Essas medidas visavam fortalecer o setor
bancdrio, tornando-o capacitado em questdes sensiveis para os sistemas
financeiros e reduzindo, assim, o risco de propagacao de crises financeiras
para a economia real.

Em relacdo aos Acordos de Basileia estabelecidos, pode-se considerar
que, apesar de nao ser diretamente relacionado as medidas postuladas,
ocorre um ponto de convergéncia entre eles e 0 ASG. Segundo o Banco
Central do Brasil (BCB, 2017), 0s riscos operacionais representam perdas
diretas ou indiretas resultantes de processos internos inadequados ou fa-
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lhos, pessoas, sistemas ou eventos externos. Podemos estabelecer, portanto,
que a preocupacdo das institui¢oes bancarias quanto ao risco operacional
aumentou apds o Acordo de Basileia II, que passou a prever a necessidade
de capital regulamentar para cobrir riscos operacionais, além de considerar
também outros riscos bancdrios (Freitas; Prates, 2003 apud Anjos, 2019).

O risco operacional, portanto, comunica-se com o risco ambiental — o
qual tangencia a responsabilidade das institui¢cdes financeiras em atentar-
-se aos aspectos ambientais, tais como o consumo de recursos naturais —
e também estd atrelado ao risco de imagem. Em ambas as situagoes, as
institui¢des financeiras podem sofrer danos a sua reputacdo ao estarem
envolvidas em escandalos ambientais, mas o escopo desses danos reputa-
cionais, inclusive, pode ir além, contemplando também aspectos sociais e
de governanga das institui¢des. Com as mudangas do pés-crise, o Comité de
Basileia também revé os padroes de gerenciamento de riscos operacionais,
elevando a régua no tratamento dessa classe de risco pelas institui¢des
financeiras (BCBS, 2011).

Mais recentemente, o arcabouco de Basileia passou a tratar de forma
mais explicita os aspectos ambientais, tal como explicitado na Revisdo aos
Principios para o Gerenciamento Sadio do Risco Operacional (BCBS, 2014), que
em varios dispositivos trata dos riscos ambientais, e na publicacao de uma
série de documentos que discutem as implicagdes de riscos relacionados
ao clima para as instituicoes financeiras (BCBS, 20214, 2021b, 2021¢).

9.3.2. Eco-92

A Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Meio Ambiente e Desenvol-
vimento foi realizada no Rio de Janeiro, de 3 a 14 de junho de 1992, sendo
conhecida popularmente como Eco-92. A época, este havia sido o maior
evento internacional sediado no Brasil, com a participacdo de 187 Estados,
dezesseis agéncias especializadas, 35 organizagdes intergovernamentais e
diversas organizagdes ndo governamentais. Esse evento representou um
marco para a comunidade internacional, pois passou-se a debater o ali-
nhamento entre o desenvolvimento socioecondémico e a protecdo ao meio
ambiente, discutindo-se uma parceria global por meio do estabelecimento
de niveis de cooperagdo entre os Estados e a sociedade.

A conferéncia trouxe também alguns resultados importantes em ter-
mos dos compromissos assumidos pelos seus participantes. A Declaracdo
do Rio, organizada por diversas organiza¢oes ndo governamentais, consis-
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tia em 27 principios para a formagdo de uma parceria global, com maior
comprometimento dos paises ricos, que viabilizasse o desenvolvimento
sustentdvel em escala planetdria. A Agenda 21, por sua vez, referia-se a
acoes que pudessem colaborar com principios de desenvolvimento susten-
tdveis em diversas dreas, tais como politica econémica, cooperacdo inte-
racional, combate a pobreza, entre outras. As Convengdes sobre Mudanca
Climdtica e sobre Diversidade Bioldgica também se inserem nesse dmbito.
A primeira reconhecia principios que deveriam ser seguidos visando a um
novo padrdo de desenvolvimento e a segunda buscava proteger a biodi-
versidade e promover uma divisao mais justa dos beneficios oriundos de
seus recursos (Pinto; Alves, 2013).

A Eco-92 colocou o Brasil como protagonista do tema no ambito inter-
nacional, marcado pela grande mobilizacao da sociedade, e também origi-
nou uma postura mais ativa do pais em defesa de uma agenda ambiental.
Além de aderir aos acordos internacionais, expondo o seu compromisso
com o atendimento dos principios estipulados, o pais passou a desenvolver
um marco regulatorio préprio sobre o tema, com a criagdo de uma agenda
regulatdria mais progressista nas questdes ambientais e uma legislacao
que atendesse as recomendacoes da Rio-92. Isso pode ser considerado um
ponto fundamental na estruturacao do ASG em terras brasileiras, pois
trouxe as discussoes para a sociedade e enderecou as responsabilidades
para o mundo.

9.3.3. Protocolo Verde

Em 1991, foi lancada a UNEP Finance Initiative, originada por um
grupo de bancos comerciais, incluindo o Deutsche Bank, o HSBC Holdings,
o Natwest, o Royal Bank of Canada e o Westpac, com o intuito de promo-
ver a agenda ambiental no setor bancdrio. Tal iniciativa somou forgas ao
Programa das Nagoes Unidas para o Meio Ambiente (Pnuma), principal
autoridade ambiental global responsavel por determinar a agenda interna-
cional que coordena as agoes de protecao ao meio ambiente. A conjuncao
de ambas as iniciativas resultou na Declaragdo Internacional dos Bancos
para o Meio Ambiente e Desenvolvimento Sustentdvel, lancada em Nova
York como parte da preparacdo para a Cipula do Rio em 1992.2

2 Apenas dois bancos brasileiros participaram da assinatura da iniciativa: o BNDES e o Ba-
nespa —este dltimo posteriormente privatizado no processo de reestruturacdo do sistema

305



306

REGULAGAO FINANCEIRA

Como explicitado anteriormente, nesse mesmo ano foi realizada no
Rio de Janeiro a Conferéncia das Nagoes Unidas sobre o Meio Ambiente
e Desenvolvimento (Cnumad), na qual se adotou a Agenda 21, assinada
por 179 paises, que estabelecia o compromisso politico de aliar o desen-
volvimento econdmico com a cooperagdo ambiental e social. As princi-
pais dreas de acdo constantes no documento envolviam: a protecdo da
atmosfera; o combate ao desmatamento; a contencao da perda de solo e
do processo de desertificacdo; a prevencdo da poluigdo da dgua e do ar; a
mitigacdo da destruicdo das populagoes de peixes; e uma melhor gestao
dos residuos toxicos. Para amparar tais objetivos, estabeleceu-se a criagdo
da Comissdo para o Desenvolvimento Sustentdvel como uma comissio
funcional do Conselho Econémico e Social da ONU.

O cendrio internacional, com a discussdo dos desafios a serem venci-
dos para o desenvolvimento sustentdvel, e as demandas sociais fruto da
Cnumad originaram, no Brasil, a publicagdo do Protocolo Verde (Carta
de Principios para o Desenvolvimento Sustentdvel), em 1995. O proto-
colo foi uma iniciativa inovadora na América Latina, demonstrando a
preocupacao do governo brasileiro para com a questdo do meio ambiente
(Alimonda; Ledo, 2005, p. 6).

O Protocolo Verde foi originado em um grupo de trabalho do governo
federal com o propédsito de preparar uma proposta que contivesse dire-
trizes e estratégias para colaborar na gestdao ambiental em institui¢des
financeiras federais. Os bancos participantes foram: Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), Banco do Brasil (BB),
Banco do Estado da Amazodnia (Basa), Caixa Econdmica Federal (Caixa) e
Banco do Nordeste do Brasil (BNB) (Braga, 2014, p. 153-154). Além disso, ha-
via como proposta a incorporagdo da dimensdo ambiental as instituicoes
financeiras e ao processo de gestdo e concessdo de crédito pelos bancos de
crédito oficial, a concessdo de beneficios fiscais as atividades produtivas e
a colaboracdo na gestdo ambiental (Braga; Moura, 2015).

Esse grupo desenvolveu a chamada Carta de Principios para o Desen-
volvimento Sustentdvel, que estipulava principios a serem adotados pelas
institui¢des — ver quadro 9.1 —, 0 que, por conseguinte, implicou uma maior
preocupacdo na tomada de decisdo dos bancos. Embora as instituicoes fi-

bancdrio brasileiro apds a estabilizagdo da alta da inflagdo com o Plano Real.
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nanceiras estivessem incorporando varidveis ambientais na concessao de
crédito através do Protocolo Verde, ndo havia um agente supervisor que
detivesse o controle sobre os resultados auferidos, conforme destacado por
Young, Queiroz e Rocha (2009). Como resultado, cada instituigdo passou a
realizar suas prdprias politicas internas para atingir tal objetivo.

Quadro 9.1 — Principios do desenvolvimento sustentdvel

Principios do desenvolvimento sustentavel

1. A protegéo ambiental € um dever de todos que desejam melhorar a qualidade de vida no
planeta e extrapola qualquer tentativa de enquadramento espaciotemporal.

2.Um setor financeiro dindmico e versatil é fundamental para o desenvolvimento sustentavel.

3. O setor bancario deve privilegiar de forma crescente o financiamento de projetos que néo
sejam agressivos ao meio ambiente ou que apresentem caracteristicas de sustentabilidade.

4. Os riscos ambientais devem ser considerados nas analises e nas condi¢des de
financiamento.

5. A gestdo ambiental requer a adog&o de praticas que antecipem e previnam degradagdes
do meio ambiente.

6. A participagao dos clientes é imprescindivel na condugéo da politica ambiental dos bancos.

7. As leis e regulamentagdes ambientais devem ser aplicadas e exigidas, cabendo aos ban-
cos participar da sua divulgagéo.

8. A execugéo da politica ambiental nos bancos requer a criagéo e o treinamento de equipes
especificas dentro dos seus quadros.

9. A eliminagéo de desperdicios, a eficiéncia energética e o uso de materiais reciclados sdo
praticas que devem ser estimuladas em todos os niveis operacionais.

Fonte: Braga (2014, p. 55).

Com o objetivo de complementar os principios estipulados, o grupo
também foi responsavel por desenvolver seis recomendagdes a serem ado-
tadas pelas instituicdes financeiras. Estas contemplavam estratégias para
atender ao Protocolo Verde, conforme sintetizado no quadro 9.2, com base
em Braga (2014).

Ribemboim (1996) aponta que as recomendacoes feitas para as ins-
tituicdes financeiras tinham como escopo despertar e elevar o nivel de
conscientizagdo dessas firmas, bem como informar a populagdo acerca das
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questoes ambientais. E importante salientar o contexto que se apresentava
nos anos 1990 em relacdo a emergéncia ambiental e as consequéncias ja
presenciadas pela sociedade em geral. Diante disso, o governo brasileiro
incorporou o tema as institui¢des financeiras publicas, colocando-as no
papel de agentes de transformacao, com o modelo de integracao de politi-
cas e instrumentos econdmicos para tornar as agoes convergentes com o
desenvolvimento sustentdvel. Além disso, 0 documento também estabe-
leceu recomendacdes para o Ministério do Meio Ambiente, dos Recursos
Hidricos e da Amazonia Legal.

Quadro 9.2: Recomendacdes para instituicdes financeiras

Recomendacgdes para instituicdes financeiras

1. Em consonéancia com a atitude tomada por bancos publicos e privados internacionais
que aderiram a Declaracéo Internacional dos Bancos para o Meio Ambiente e Desenvol-
vimento Sustentavel, os bancos deveriam explicitar seu compromisso com o meio am-
biente para guiar as orientagdes internas, bem como para estimular os clientes sobre a
relevancia do meio ambiente na elaboragdo e na gestdo de projetos.

2. Para a plena incorporagdo do meio ambiente as estruturas das instituicdes financei-
ras federais, deveriam ser criadas unidades ou grupos técnicos treinados para identificar
as relagdes entre o meio

ambiente e as atividades econdmicas, podendo contar com uma cooperagéo externa
para treinamento.

3. Instituir politica interna de divulgagéo de conhecimentos sobre meio ambiente entre
funcionarios, por meio de treinamentos, cooperagéo mutua, troca de experiéncias, ela-
boragao e andlise de projetos locais, bem como entre as agéncias.

4. Adotar sistemas internos de classificagéo de projetos, para levar em conta o impacto
ambiental e os riscos de crédito, o que facilitaria a analise de projetos em diversas areas
operacionais.

5. ldentificar mecanismos de diferenciagédo nas operagdes de financiamento em relagdo
a prazos, taxas de juros, tomando por base os custos decorrentes de passivos e os ris-
cos ambientais.

6. Promover linhas de financiamento para as atividades de reciclagem de residuos e a
recuperagéo de areas de disposi¢ao, contribuindo para com o meio ambiente.

Fonte: Braga (2014, p. 56).

Em consondncia com a discussdo do desmatamento que estava ocor-
rendo na regido Amazonica, o Conselho Monetdrio Nacional (CMN, 2008)
adotou uma regulamentacdo que estabelecia a exigéncia de documentagao
comprobatoria de regularidade ambiental e outras condicionantes para a
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concessao de financiamento agropecudrio no bioma amazonico por parte
de bancos publicos e privados.

Essa regulagdo provocou a iniciativa de revisdao do Protocolo Verde de
1995. Segundo Mattarozzi e Trunkl (2008), o documento de 1995 era mais
genérico e baseado em recomendacoes; de acordo com os autores, na re-
visdo de 2008 foram desenvolvidas diretrizes mais bem definidas, que
concediam um cardter mais firme ao compromisso. Os signatdrios foram
BB, Caixa, BNB, Banco da Amazonia e BNDES e a Financiadora de Estudos
e Projetos (Finep) do Ministério da Ciéncia e Tecnologia.

Com a publicagdo da versdo de 2008 do Protocolo Verde, a polémica de
desvantagem dos bancos publicos em relacdo aos privados, no que se refe-
ria a financiamentos de projetos, contribuiu para que, em 2009, a Federacao
Brasileira de Bancos (Febraban) aderisse oficialmente ao protocolo, repre-
sentando dezesseis institui¢des financeiras privadas. Houve, assim, uma
nova redacdo do Protocolo Verde, com vista a nortear as praticas dos bancos
privados relativas ao desenvolvimento sustentavel, incorporando, basica-
mente, a avaliagdo dos impactos e dos custos socioambientais na gestao
de ativos, na andlise de risco de projetos e financiamentos e na promogao
do consumo consciente dos recursos naturais (Protocolo Verde, 2008, 2009
apud Braga, 2014).

A partir da discussdo sobre o Protocolo Verde, pode-se destacar que este
€ o primeiro grande marco brasileiro de uma agenda com diretrizes mais
definidas de cardter ASG enderecada aos bancos comerciais, refletindo
o compromisso dos integrantes do Sistema Financeiro Nacional com as
questdes relativas ao desenvolvimento sustentavel.

9.3.4. Principios do Equador

Durante a década de 1990, as ONGs cobraram medidas de sustentabili-
dade dos bancos comerciais e bancos regionais de desenvolvimento. Essas
organizagdes realizaram uma série de movimentos que colocava em desta-
que a responsabilidade dos bancos em integrar aspectos socioambientais
e as implicagdes que poderiam ser experimentadas caso tais medidas nao
fossem adotadas, como episddios de impacto ambiental atrelado ao risco
dos negdcios. Esses episodios colocariam em evidéncia a fragilidade dos
bancos comerciais na adogdo de critérios ambientais e sociais em sua ges-
tao de risco. Em complemento a pressao exercida pelas ONGs, a sociedade
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também cobrava respostas e medidas que atenuassem possiveis riscos am-
bientais de projetos financiados pelas institui¢des financeiras.

Foi nesse contexto que se iniciaram, em 2002, as discussodes sobre o de-
senvolvimento de critérios ambientais em que o setor financeiro pudesse
se apoiar na tratativa de projetos que possuissem um risco socioambiental
inerente. Esse trabalho foi liderado por quatro bancos, ABN Amro, Barclays,
Citi e WestLB, junto ao apoio da International Finance Corporation (IFC).
O documento originado dessa iniciativa foi publicado em junho de 2003
em Washington (EUA) e contou com a adesdo de dez instituigdes: ABN
Amro Bank, NV, Barclays, Citi, Crédit Lyonnais, Credit Suisse First Boston,
HVB Group, Rabobank Group, The Royal Bank of Scotland, WestLB AGe
Westpac Banking Corporation.

E importante salientar que a divulgacdo dos Principios do Equador em
2003 ndo se fundamenta exclusivamente pelo viés da pressdo exercida
pelas ONGs e sociedade. Ocorreu uma compreensao por parte dos bancos
de que as externalidades negativas de cardter social e ambiental poderiam
se refletir em seus resultados. Ainda, segundo Credidio (2014), as diretrizes
de apoio aimplementacdo de questdes socioambientais em financiamento
de projetos também endossam a garantia da sustentabilidade, o equilibrio
ambiental, o impacto social e a prevencdo de acidentes de percurso que
possam causar embaracos no transcorrer dos empreendimentos, redu-
zindo, portanto, o risco de inadimpléncia.

Atualmente, os Principios do Equador (EPs) sdo uma estrutura de ges-
tao de risco, adotada por institui¢oes financeiras, para determinar, avaliar
e gerenciar riscos ambientais e sociais em projetos e tem como objetivo
principal fornecer um padrdo minimo de due diligence e monitoramento
para apoiar a tomada de decisdo de risco responsavel — ver quadro 9.3.

Quadro 9.3: Principios do Equador, 20133

Principios do Equador

1. Andlise e categorizagéo

2. Avaliagéo socioambiental

(continua)

3 Os Principios do Equador foram atualizados pela quarta vez em 2020, contudo, sem alte-
ragdes nos enunciados dos dez principios gerais (Principios do Equador, 2020).
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(continuagéo)

Principios do Equador

3. Padrées socioambientais aplicaveis

4. Sistema de gestdo ambiental e social e plano de agéo dos Principios do Equador

5. Engajamento de partes interessadas

6. Mecanismo de reclamagéo

7. Andlise independente

8. Obrigagdes contratuais

9. Monitoramento independente e divulgacéo de informagdes

10. Divulgag@o de informacdes e transparéncia

Fonte: Elaboracdo da autora com base em Principios do Equador (2013).

Os EPs se aplicam globalmente a todos os setores da industria e a cinco
produtos financeiros: servigos de consultoria de project finance; emprésti-
mos corporativos relacionados a projetos; empréstimos-ponte; refinan-
ciamento relacionado a projetos; e projeto-financiamento de aquisicao
relacionado. Em meados de 2023, 138 instituicdes financeiras haviam ade-
rido aos Principios do Equador (Equator Principles Financial Institutions —
EPFIs) e 38 paises adotaram oficialmente os EPs, cobrindo a maioria da
divida de project financeinternacional em mercados desenvolvidos e emer-
gentes (Principios do Equador, 2023).

Pode-se estabelecer, portanto, que os Principios do Equador sdo mais
uma iniciativa que endossa o compromisso do setor bancdrio com a con-
sideragdo dos aspectos ASG na tomada de risco para suas entidades. Esse
também € um importante marco para o desenvolvimento do tema no
mundo, impactando a conduta ambiental dos bancos e estimulando o ge-
renciamento de riscos relacionados as questdes ambientais e sociais dos
projetos que os bancos financiam. Em linha com a adesdo internacional,
os principais bancos brasileiros em atividade também aderiram volun-
tariamente aos principios: Banco Bradesco (2004), Itad Unibanco (2004),
Banco do Brasil (2006), Caixa Econémica Federal (2009), Banco Votorantim
(2016) e BTG Pactual (2020).

3n
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9.3.5. 0 Acordo de Paris

O Acordo de Paris € um compromisso internacional discutido por 195
paises durante a 212 Conferéncia das Partes da Convengdo-Quadro das
Nagoes Unidas sobre Mudancga do Clima (COP-21). Ele foi aprovado em 12
de dezembro de 2015 e entrou em vigor em 4 de novembro de 2016. Seu
principal objetivo é a reducdo da temperatura média global e sua princi-
pal meta é que o aumento da temperatura do planeta fique abaixo dos 22
C, limitando-se a 1,5° C. Outra particularidade desse compromisso é seu
cardter substitutivo ao Protocolo de Kyoto — estabelecido em 1997 para a
reducdo da emissao de gases do efeito estufa.

Além da reducdo da temperatura média, o artigo 22 do documento
contempla que a resposta global a ameaga da mudanga do clima também
inclua o aumento da capacidade de adaptacao aos impactos negativos da
mudanga climadtica, a resiliéncia a essa mudanca e o desenvolvimento de
baixa emissdo de gases do efeito estufa, destacando que os fluxos financei-
ros devem ser compativeis com a trajetoria desse desenvolvimento. Este
ultimo ponto converge para o espectro ASG no setor financeiro. Denota,
portanto, a responsabilidade das instituicdes em considerar os aspectos
da baixa emissdo dos gases do efeito estufa na condugao de estratégias,
como o incentivo ao financiamento verde e outros produtos financeiros,
a exemplo dos Green Bonds.

No que se refere a contribuicao brasileira, o pais comprometeu-se, desde
a criacdo da Politica Nacional sobre Mudancas do Clima em 2009, com a
reducio de emissdes de gases de efeito estufa projetadas até 2020. As vés-
peras da COP-21, o Brasil assumiu o compromisso de reduzir em 43% as
emissoes de GEE e em 37% as emissdes de gds carbonico até 2030, tendo
como referéncia o ano de 2005. As medidas também contemplavam o
desmatamento ilegal zero em 2030 e a restauracao florestal de cerca de
doze milhoes de hectares, a recuperacao de quinze milhoes de hectares
de pastagens degradadas e a integracao de cinco milhdes de hectares de
lavoura-pecudria-florestas.

Essas metas, chamadas de Contribui¢des Nacionalmente Determinadas
(NDCs), anunciam o objetivo de se alcancar a neutralidade climadtica, que
significa emissdes liquidas nulas em 2060. Para atingi-lo, além das medidas
jd citadas, estipularam-se algumas a¢des para a reducdo das emissdes de gds
carbonico, tais como o aumento da participacdo da bioenergia sustentdvel
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na matriz energética brasileira para 18%, o incentivo ao uso de tecnologias
limpas no setor industrial e o estimulo a eficiéncia de infraestruturas de
transporte publico e de dreas urbanas. Para além da atuacdo do governo, as
NDCs também englobam a responsabilidade das empresas na conducao de
uma governan¢a capaz de contemplar as diretrizes estipuladas em setores
que tém um significativo impacto, como energia, transporte, industria e
agricultura.

Em dezembro de 2020, 0 governo brasileiro apresentou uma nova NDC,
que nao alterou os indices previstos na original, porém modificou o cdlculo
de emissoes, aprimorando-o conforme a publicacdo do Terceiro Inventdrio
Nacional. Como resultado, houve um aumento no cdlculo das emissdes do
ano de 2005, 0 que ampliou o volume de emissdes contemplado na NDC.
Onovo documento, além de permitir que o pais emita mais gases do efeito
estufa, ndo compreende politicas e medidas setoriais especificas a serem
tomadas, tornando-se impreciso.

De acordo com Rei, Gongalves e Souza (2017), o Brasil, que ocupou pa-
pel de lideranca no primeiro periodo de negociagdes do regime, parece
ter perdido seu protagonismo durante os ultimos anos, ficando a mar-
gem das grandes decisoes e articulagdes, em virtude da perda de priori-
dade da agenda ambiental no governo Dilma Rousseff. Essa postura do
governo brasileiro desencadeia a pressdo do exterior em face das medidas
que vém sendo adotadas, principalmente em relacdo ao desmatamento da
Amazonia, e, como implicagdo, o pais pode sofrer sanc¢oes internacionais
sobre os acordos internacionais firmados.

9.3.6.Agenda 2030

Conforme abordado anteriormente, a agenda global de desenvolvi-
mento sustentdvel teve inicio principalmente nos anos 1990, por ocasido
das discussoes da Rio-92. Vinte anos depois, 0 compromisso foi renovado
com a Rio+20. Apds esse evento, foi compreendida a necessidade de se
obter uma nova agenda de desenvolvimento pds-2015 para incluir ques-
toes de interesse global; portanto, criou-se o Grupo de Trabalho Aberto
para a elaboragdo dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (GTA-
ODS), que foi composto por setenta paises e por contribui¢des especiali-
zadas da sociedade civil, da comunidade cientifica e das Na¢des Unidas.
Tal trabalho resultou no texto final com as propostas para os Objetivos de
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Desenvolvimento Sustentdvel (ODS), entregue a Assembleia das Nacoes
Unidas em 2014.

Em setembro de 2015, membros de 193 paises adotaram o documento
chamado Transformando nosso mundo: a Agenda 2030 para o desenvolvimento
sustentdvel. A Agenda 2030 contempla dezessete ODS e apresenta como
meta alcancd-los até 2030. Esses objetivos consistem em 169 metas con-
figuradas em trés espectros do desenvolvimento sustentdvel: econdmico,
ambiental e social, conforme a figura 9.1. Outra caracteristica proeminente
dessa agenda ¢ o direcionamento da responsabilidade aos diversos agen-
tes da sociedade, portanto, conclamando a sociedade civil a participar e
engajando o setor privado.

ERRADICACAD
DAPOBREZA

AGUAPOTAYEL

5 IGUALDADE
DEGENERD ESANEAMENTO

1 REDUCAODAS

DESIGUALDADES

17 PARCERIAS E MEIOS
DEIMPLEMENTAGAOD

OBJETIVOS
@ SUSTENTAVEL

Figura 9.1: Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel

Fonte: Organizagao das Nagoes Unidas (2015).

Com o fim de coordenar a implantagdo da Agenda 2030, 0 Brasil criou
a Comissdo Nacional para os ODS. Ela é formada pelo governo federal, au-
toridades locais, sociedade civil e setor privado, que ficaram responsaveis
por desenvolver estratégias e diretrizes para o cumprimento da agenda em
sua totalidade. Apesar dos esforgos iniciais no caso brasileiro, apontam-se
diversas falhas na execucdo das propostas, o que acabou representando um
grande desafio ao Brasil.
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9.4. REGULAGAO ASG NO SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO

Aintegracdo do ASG € um processo gradual e particular para cada re-
gido do mundo. Como o presente capitulo vem mostrando, o avango dos
fatores ASG representou um expressivo aumento de acordos e protocolos
a serem observados por paises e institui¢cdes financeiras. Como resposta,
paises que estdao engajados no tema desenvolvem uma legislacao que con-
templa as diretrizes estabelecidas. No caso brasileiro, estabeleceu-se um
marco regulatério do mercado financeiro que abrange diretrizes para o
processo de integracdo dos critérios ambiental, social e de governanca. As
principais entidades reguladoras, como o Conselho Monetdrio Nacional
(CMN) e a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), tém sido fundamentais
para a promocao do tema por meio de importantes medidas.

No Brasil, hd regulamentagdes que abordam questoes ASG. Na pro-
xima secdo enfocaremos a regulacdo da politica de responsabilidade so-
cioambiental das institui¢des financeiras e a estrutura de gerenciamento
de riscos. Ambas representam a relevancia da integragao dos fatores ASG
no Brasil pelas institui¢des financeiras e o inicio da consolidagdo do tema
no pais.

9.4.1. Politica de Responsabilidade Socioambiental (PRSA)

Em 2014, foram editadas diretrizes para o estabelecimento e a imple-
mentacao da Politica de Responsabilidade Socioambiental (PRSA) pelas
instituicdes financeiras e demais institui¢oes autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil (BCB) (CMN, 2014). Tal exigéncia é determinada
pelos riscos associados aos temas socioambientais, isto é, os riscos de cré-
dito, o risco legal e o risco reputacional.

Com o objetivo de atender aos padroes adotados internacionalmente,
garantir maior transparéncia e, por conseguinte, consolidar a seguranca
nos processos de governanca socioambiental das institui¢cdes financeiras
junto a seus clientes, a regulacao estipula a implementacdo de uma poli-
tica de responsabilidade socioambiental com enfoque no gerenciamento
de riscos. Esta deve ser submetida a aprovagao da diretoria da companhia
e, se for o caso, do conselho de administracdo. Além disso, essa politica
deve estar alinhada com os diversos aspectos e caracteristicas do perfil da
instituigdo financeira, levando em consideragdo a natureza do seu negé-
cio, os produtos e servicos fornecidos e as atividades e processos internos
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adotados. O BCB também exige que a PRSA seja revista a cada cinco anos
para que se tenha uma compatibilidade das informacdes dos clientes dis-
postas no banco de informacoes das instituicoes.

A PRSA deve compreender as agdes de natureza socioambiental nos ne-
gocios e na relacdo com as partes interessadas. Também envolve o estabele-
cimento de agdes estratégicas relacionadas a governanca das instituicoes,
incluindo o gerenciamento de risco socioambiental. Neste cendrio, cabe
destacar que ocorre uma busca de melhoria na estrutura de governanca
de empresas e instituicdes financeiras, tendo como escopo a definicdo de
procedimentos mais transparentes que proporcionem a identificacdo, a
avaliacdo e o gerenciamento de riscos socioambientais inerentes aos par-
ticipantes e a propria instituicdo financeira.

No que tange ao cumprimento das diretrizes e dos objetivos do PRSA
de acordo com o nivel de governanca requerido, a regulacdo menciona as
seguintes condicoes para o exercicio dessa atividade: aimplementacao de
acoes no ambito da PRSA; o monitoramento do cumprimento das agdes
estabelecidas na PRSA; a avaliacdo da efetividade das acoes implementas;
a verificacdo da adequacdo do gerenciamento do risco socioambiental es-
tabelecido; e a identificacdo de eventuais deficiéncias na implementacdo
das acdes.

O risco socioambiental é definido, de forma ampla, como a possibilidade
de ocorréncia de perdas das instituicdes como consequéncia de danos socioam-
bientais. A partir dessa perspectiva, estabelece-se que o gerenciamento de
risco socioambiental das institui¢Oes deve considerar: sistemas, rotinas e
procedimentos que possibilitem identificar, classificar, avaliar, monitorar,
mitigar e controlar o risco socioambiental presente nas atividades e nas
operacoes da instituicdo; registro de dados referentes as perdas efetivas
em funcao de danos socioambientais, pelo periodo minimo de cinco anos,
incluindo valores, tipo, localizagdo e setor econdmico objeto da operagao;
avaliacdo prévia dos potenciais impactos socioambientais negativos de
novas modalidades de produtos e servigos, inclusive em relacdo ao risco
de reputacdo; e procedimentos para adequacao do gerenciamento do risco
socioambiental as mudancas legais, regulamentares e de mercado.

A Febraban editou um normativo de autorregulacdao que forneceu su-
porte aos bancos na integracao das questdes socioambientais e criou um
posicionamento para o setor (Febraban, 2014). Tal normativo foi um im-
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portante guia para a construcdo da PRSA das instituigdes, cujos objetivos
principais e atividades associadas sdo sintetizados no quadro 9.4.*

Quadro 9.4: Objetivos e atividades de gerenciamento do risco socioambiental

Objetivo

Tarefa

Definir estrutura de gover-
nanga

Definir estrutura de governanga adequada ao porte e
natureza da instituigdo, grau de exposi¢do aos riscos
socioambientais e a complexidade de suas operagdes.

Avaliar a atuagéo e definir
temas relevantes

Analisar negocios, carteiras, planejamento estratégico da
instituicéo, definir relevancia para a gestédo de risco so-
cioambiental.

Definir estrutura de
gerenciamento de risco so-
cioambiental

Definir a estrutura de gestéo e analise de risco
socioambiental de acordo com area de atuagéo e para
cada area de atuagdo estruturar os temas, ferramentas e
fluxo de processos.

Definir ferramentas a serem
utilizadas

Fazer uma analise de custo beneficio das principais ferra-
mentas a serem analisadas para cada area de atuagéo.

Estruturar fluxo de proces-
sos de gerenciamento de
risco socioambiental

Definir processo de definigdo de rating/recomendacéo
socioambiental para cada area de atuagéo. Definir como
esté feita a interagéo de rating socioambiental com de-
cisdo de crédito para cada area de atuagéo. Definir ga-
tilhos que direcionem determinado tema ou operacao
para uma analise mais eficaz ou uma decisdo de gover-
nanga mais alta que estrutura em si. Documentar pro-
cessos fisicos de gerenciamento de risco socioambiental
para mostrar como evidéncia. Registrar os temas e esco-
po néo envolvidos no processo, bem como suas justifi-
cativas.

Definir equipe de risco so-
cioambiental

Definir estrutura e equipe para comportar fluxo de pro-
cesso de anadlise de risco socioambiental. Definir respon-
sabilidades de equipe.

4 Adicionalmente, destacam-se como objetivos da autorregulagao das instituicées financei-

(continua)

ras: demonstrar diligéncia e comprometimento na avaliagao de impactos socioambientais

em suas operacoes e atividades; definir um patamar minimo de procedimentos e praticas

que evite disparidades na concorréncia; formalizar diretrizes e procedimentos para a incor-
poracdo de praticas de avaliagdo e gestdo de riscos socioambientais nos negdcios e nas rela-
¢Oes com as partes integradas, respeitando-se os principios da relevancia, da proporcionali-

dade e da eficiéncia; e, por fim, tornar clara a PRSA como instrumento de gestdo integrada.
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(continuagao)

Objetivo

Tarefa

Definir e implementar
sistema de monitoramento
do risco socioambiental

Definir quais temas principais serdo monitorados e com
que periodicidade em cada area de atuagéo. Estabelecer
processo de monitoramento das questdes socioambien-
tais. Definir gatilhos que direcionem determinado tema
ou operagao para monitoramento.

Definir e implementar sis-
tema de gerenciamento de
perdas

Definir quais temas socioambientais relacionados a per-
das diretas devem ser contemplados. Definir quais temas
socioambientais e perdas indiretas (devido a financia-
mentos) devem ser coerentemente fundamentais e apre-
sentados. Implementar o sistema de gerenciamento de
perdas. Registrar os temas e escopo nédo envolvidos no
processo, bem como suas justificativas.

Definir e implementar clau-
sulas contratuais referen-
tes as questdes socioam-
bientais

Definir quais clausulas contratuais devem entrar nos con-
tratos universalmente, ou por produto. Mapear quais con-
tratos devem ser ajustados. Ajustar os contratos. Regis-
trar os temas e escopo nédo envolvidos no processo, bem
como suas justificativas.

Definir e implementar que
operacdes internas tém im-
pacto socioambiental e co-
mo monitorar

Definir quais operagdes internas devem ser contempla-
das na PRSA (Eficiéncia energética, energia, diversidade,
método moral, entre outras). Definir quais operagdes in-
ternas devem ser gerenciadas e monitoradas através da
criagdo de programas (ex: Programa de descarte de resi-
duos, viagens aéreas, fornecedores). Implementar progra-
mas de gerenciamento dos programas implementados
com metas artesanais.

Fonte: Elaboragdo da autora com base em Febraban (2014).

9.4.2. Gerenciamento de riscos

Com o intuito de atender as exigéncias postuladas nos Acordos de
Basileia, os reguladores brasileiros estipularam, por meio da Resolucao
n® 4.557 (CMN, 2017), a necessidade de que as institui¢oes financeiras
estabelecam uma estrutura apropriada de gerenciamento de riscos e ge-
renciamento de capital. Essa regulacdo determina que as instituigoes
enquadradas nas categorias de maior importdncia sistémica no sistema
financeiro nacionals devem estar em conformidade com a estrutura de
gerenciamento continuo e integrado de riscos e de capital.

5 Tais categorias sdo: Segmento 1 (S1), Segmento 2 (S2), Segmento 3 (S3) e Segmento 4 (S4).
O S1 contempla bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de investimento, bancos de
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Importante destacar que a resolucdo incorpora a defini¢do de proporcio-
nalidade. Isso significa que as exigéncias requeridas apresentam-se de ma-
neira proporcional ao perfil de risco e a segmentacdo na qual a instituicdo
estd enquadrada. Portanto, o Banco Central do Brasil considera que, dada
a diferenciacao do porte das institui¢des financeiras, estas estardo sujeitas
a exigéncias distintas de acordo com a sua classificagdo de segmento. Ou
seja, instituicdes menores estarao sujeitas a critérios especificos quando
comparadas a instituicoes maiores.

A regulacdo estipula a indicagdo de um diretor para gerenciamento
de riscos cuja responsabilidade serd implementar uma estrutura de gestao
de acompanhamento. As institui¢oes tém a obrigacdo de conduzir o ge-
renciamento de riscos de forma integrada, além de possuir um programa
de realizacdo de testes de estresse. Essa resolucao foi revisada e, com isso,
incluiu-se o espectro da governanca,® acarretando um avango do tema no
ambito da propria instituicdo, pois o documento enderegou a responsabili-
dade a administracdo da companhia e passou a considerar a declaragdo de
apetite de risco, conforme a figura 9.2. Todos esses pontos representaram
um novo marco prudencial para o setor bancdrio brasileiro.

cambio e caixas econémicas que possuem porte igual ou superior a 10% do Produto In-
terno Bruto (PIB) ou exercem atividade internacional relevante, independentemente do
porte da instituigdo. O S2 contempla bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de in-
vestimento, bancos de cdmbio e caixas econémicas que possuem porte inferior a 10% e
igual ou superior a 1% do PIB, e as demais institui¢des de porte igual ou superior a 1% (um
por cento) do PIB. O S3 inclui instituicdes de porte inferior a 1% (um por cento) e igual ou
superior a 0,1% do PIB. O S4 abarca institui¢oes de porte inferior a 0,1% (um décimo por
cento) do PIB. Hd ainda o Ss, que ndo é obrigado a cumprir as determinacoes da referida
resolucdo. O S5 é composto por institui¢des que atendem aos seguintes critérios: institui-
¢oes de porte inferior a 0,1% do PIB que utilizam metodologia facultativa simplificada para
apuragdo dos requerimentos minimos de Patrimonio de Referéncia (PR), de Nivel I e de Ca-
pital Principal, exceto bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de investimento, ban-
cos de cambio e caixas econdmicas, bem como institui¢des ndo sujeitas a apuracdo de PR.

6 Ver, a propdsito, a Resolucdo n? 4.745, do CMN, de 2019 (CMN, 2019).
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Figura 9.2: Resumo da regulacdo da estrutura de gerenciamento de riscos

Fonte: Brasiliano (2017).

A regulacdo das estruturas de gerenciamento dos riscos operacionais,
riscos de mercado, riscos de crédito, riscos de liquidez e riscos de capital das
institui¢cdes converge para um aprimoramento da agenda ASG das institui-
¢Oes financeiras, devido a associagdo dos riscos ambientais aos riscos ope-
racionais e, além disso, a inclusdo de governanca e seus desdobramentos.

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC, 2007),
entende-se como risco operacional a possibilidade de ocorréncia de perdas
de producao, ativos, clientes ou receitas resultantes de falhas, deficiéncias
ou inadequagdo de processos internos, pessoas e sistemas, e também de
eventos externos como catdstrofes naturais, fraudes, greves e atos terro-
ristas. Os riscos operacionais geralmente acarretam reducao, degradacao
ou interrupcao, total ou parcial, das atividades, com impacto negativo na
reputacdo da sociedade, além da potencial geragdo de passivos contratuais,
regulatdrios e ambientais. Ainda de acordo com o IBGC (2007), 0 risco am-
biental estd associado a inadequacao de questdes ambientais decorrentes
da disposicdo inadequada de residuos, ou que levem a acidentes com o
vazamento de produtos toxicos.
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Ambos os aspectos, ambientais e de governanca, portanto, estao corre-
lacionados e mostram-se determinantes na integracao dos critérios ASG ao
papel das institui¢oes financeiras para o avanco dessa agenda. Por meio das
exigéncias sedimentadas pela regulacao, observa-se uma crescente relevan-
cia na adogdo dessas estratégias para o setor, pois, além de contemplarem
as diretrizes requeridas, também visam a mitigagao de riscos.

9.5. CONSIDERAGOES FINAIS

O capitulo apresentou um panorama geral dos principais acordos e
principios que estabeleceram um direcionamento para a integragdo dos
fatores ambientais, sociais e de governanca por institui¢des financeiras e
paises. Além disso, esses documentos também embasaram o desenvolvi-
mento do tema em nivel mundial e forneceram parametros e estratégias
a serem incorporados. Como resposta ao endosso da pauta, tratou-se do
avanco da agenda regulatéria do mercado financeiro no Brasil, que culmi-
nou na promulgacgdo da regulacdo acerca da politica de responsabilidade
socioambiental e do gerenciamento integrado de riscos pelas instituigdes.
Tal agenda representa um importante posicionamento acerca do tema no
pais e deu inicio ao processo de consolidagdo dos critérios ASG no Brasil.

Cabe notar que, em 2021, 0 Banco Central do Brasil iniciou um processo
de profunda revisao do marco regulatdrio sobre riscos socioambientais
no pais, visando aprimorar o gerenciamento dos riscos e a divulgacao de
informacdes e estabelecer, no nivel das institui¢des, uma versao aprimo-
rada da PRSA, a Politica de Responsabilidade Social, Ambiental e Climatica
(PRSAC).” A andlise dessas medidas, contudo, extrapola o objetivo deste
capitulo, uma vez que ainda ndo implicaram a revisdo da regulagdo aqui
analisada.

7 Ver os editais da consulta piblica n® 85 e 86, do BCB, de 2021 (BCB, 20213, 2021b).
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