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RESUMO

{3 Acordo de Basiléia se insere no contexto dos novos condicionantes colocados ao sistema de
regulamentaciio e supervisdo bancaria pelo processo de globalizacfio financeira. A metodologia
utilizada procura adequar os requerimentos minimos de capital ac grau de risco das operagdes
ativas, Nesse sentido, o Acordo de Basiléia representa uma inovagio regulatoria no que se refere
808 critérios empregados na conceituagio de capital, avaliac8o do risco da atividade financeira e
adequagio de capital. Na analise do risco de crédito, resenha-se as principais contribuicOes
tedricas de pds-keynesianos e novos-keynesianos, os primeiros a partir da hipotese de instabilidade
financeira de Minsky, os tiltimos com base na idéia de assimetria das informacdes. No que se refere
a0 Acordo de Basiléla propriamente dito, faz-se uma reconstituicio de seus antecedentes
historicos, analisa-se seus fundamentos 16gico-tedricos e comenta-se as principais criticas a nova
metodologia de prevencio das crises financeiras. A avaliagdo geral € de que o Acordo de Basiléia
consiste em resposta adequada e eficiente aos problemas da regula¢io bancana na era da
globalizacio.
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1. INTRODUCAO

Nos ultimos anos, o processo de globalizag#o financeira colocou desafios significativos
para os sistemas nacionais de regulamentaciio e supervisdo bancaria. O avanco dos sistemas de
transporte e telecomunicagBes desobstruia as barreiras naturais a fivre circulagio de mercadorias
& capitals, a0 mesmo tempo em que criava as condicBes para o processamento ¢ a distribuicio da

informacio praticamente em tempo real.

Do ponto de visia do sistema financeiro, a globalizacio significa que os mercados
financeiros se tornaram mais abertos e interdependentes. Com a liberdade e rapidez de
movimentacio que adquiniram, os fluxos de capitais passaram a desempenhar papel-chave tanto

no equilibrio dos balangos de pagamentos, quanto na operactonalizagio das politicas monetarias.

No que se refere mais especificamente ao risco do sistema financeiro, a principal
conseqliéncia do processo de globalizagio foi a transformacfo do risco sistémico em risco global
do sistema financeire, 1850 porgue, com a globaliza¢io financeira, o risco nio se limita mais tio-
somente as attvidades de instituigdes financeiras compreendidas {ou delimitadas) pelos Estados
Nacionais. A globalizagdo significa que as transagdes internacionais invadiram o ativo e o passivo
das instituigGes financeiras. Sendo assim, o risco de uma instituicio que opera em escala
internacional deixa de estar condicionado apenas a situagdo econdmica do pais-sede para abranger

também as performances de economias situadas em todos os quadrantes do globo.

A tarefa que se colocava, entdo, para a regulamentacdo e supervisio do sistema
financeiro era criar um sistema de regulagio que fosse a0 mesmo tempo eqidnime e universal.
Egaanime, porque se tratava de montar um aparato regulatdrio gue propiciasse a todas as
instituigBes um minimo de igualdade competitiva; universal, porque se tratava de criar um
ambiente regulatério homogénec em todos os paises, de maneira a dificuitar a exploragdo de

arbitragens regulatérias.

Acompanhando os desenvolvimentos dos mercados financeiros internacionais, a
supervisdo bancaria teve um enorme progresso no que se refere a coordenagio da politica
regutatOria nos Gltimos anos. Esse movimento de maior convergéncia dos sistemas nacionais de
regulamentagfc e supervisio bancaria culminou, em 15 de julho de 1988, no assim-chamado

Acordo de Basiléia, mediante o qual os bancos centrais dos paises do Grupo dos Dez (G-10)



esperavam conferir maior homogeneidade, em nivel internacional, 4 supervisio da adegiiagdo de

capital dos bancos internacionais.

Os dois principais motivos para a instauragio de um nove marco regulatério do sistema

financeiro internactonal residiam em que:

1) os bancos centrats de varios paises, muito embora preocupados com a erosio dos
nivets de capital dos bancos comerciais, tinham visdes conflitantes a respeito do que deveria ser
apropriadamente concertuado como capital, bem comeo do montante de capital que os bancos

deveriam manter; €

2} as diferengas entre os sistemas nacionais de regulacio com respeito aos requerimentos
de capital estavam permitindo a exploragio de vantagens competitivas no mercado financeiro;
desse modo, bancos que tinham que satisfazer menores requisitos de capital beneficiavam-se do
fato de poderem oferecer menores faxas por seus servigos, sem prejuizo do pagamento de

dividendos aos actonistas (Kapstein, 1994:4).

E nesse ambiente de novos desafios colocados aos sistemas tradicionais de
regulamentacdo e supervisio que surge o Acordo de Basiléia. Inicialmente circunscrito apenas aos
paises do Grupo dos 10 {(G-10}, o Acordo de Basiléia foi, aos poucos, sendo estendido é outros
paises, ainda que apenas com refagdo aos paises do G-10 a adogdo de suas normas tivesse carater

compulsorio.

Com o Acordo de Basiléia, ocorreu uma mundanga significativa no enfoque da
regulacio, com as condigdes de solvéncia assumindo mais importancia que as de liquidez na
supervisdo do sistema financeiro. Como se sabe, as condigdes de liquidez vinham sendo atendidas
pelos bancos centrais na sua fungio de emprestador de Gltima instincia. Além disso, a adogio
generalizada dos esquemas de (fundo) seguro de depositos vinha emprestando um alto grau de
risco moral ao sistema, fazendo com que as instituigBes se tornassem cada vez mais ousadas na
administragiio de portfdlio. Era preciso, entdo, criar um instrumento de regula¢do que inibisse o
comportamento naturalmente propenso ao risco dos bancos, sem com isso sacrificar ¢ ambiente

de concorréncia igual no plano internacional.



Imcialmente, os reguladores procuraram se concentrar apenas na questio do risco de
credito, desconsiderando (sem desconhecer a importéncia de) outros tipos de risco, como o risco
de mercado. O risco de crédito ou de contraparte representa o risco do emprestador (banco, no
¢aso) ndo reaver 08 recursos que emprestou em virtude da quebra ou faléncia do tomador. Trata-
se, assim, de um risco unilateral, que corre por conta do emprestador, para o qual nfo se dispde
de instrumentos de hedge perfeitos. A (nica medida de prevenciio que se pode tomar, aqui, é
imputar um cisto 4 posse ou aquisicio de determinados de ativo de acordo com ¢ seu grau de
nisce (de crédito), de maneira a refrear o impeto natural dos bancos para as atividades de mator

150,

A saida encontrada pelos reguiadores foi a vinculagio do nivel de capital dos bancos &
estrutura de ativos ponderada pelo risco. Desse modo, impds-se um mator nivel de capitalizagio
as instituigBes mais propensas ao risco; em outras palavras, exigiu-se que as instituigdes mais
propensas ao fisco assurmissem uma maior responsabilidade na conduciio dos negdcios pelo maior

comprometimento de recursos proprios, ao torna-las os agentes mais capitalizados do sistema.

Visto que o Acordo de Basiléa trata de propor um nivel de capitalizagdo para os bancos
de acordo com o seu risco de crédito, uma digressio sobre o risco de crédito na teoria econdmica

impos-se naturalmente.

O risco de crédito recebe varias designagSes na literatura econdmica: risco de
contraparte, risco de inadimpléncia, risco sistémico. Em todas elas, o elemento comum € a

referéncia a desenvolvimentos endogenos 4s economias capitalistas que levam A crise financeira.’

Nesse sentido, as teorias pos-keynesiana e novo-keynesiana trazem importanies
contribuicGes para a compreensio dos determinantes do risco do sistema financeiro. Do lado dos
pos-keynesianos, o risco da atividade financeira resulia diretamente da hipotese de instabilidade

financeira, segundo a qual as propriedades ciclicas das economias capitalistas se explicam por

"Os mercados de derivativos toraram possivel a separaglo entre risco de crédito e risco de preqo, Nesse
capitulo, tormarmos © risco de crédito como risco da sividade fnanceirs, ndo fazendo, portarto, distingfio entre fiscode
erddifo ¢ risco de prego.



atributos financeiros que sdo inerentes ao capitalismo * Assim, nos pés-keynesianos o risco de
crédito se refaciona intimamente com a teoria do investimento, ou, mais espectficamente, com a

maneira pela qual s3o financiados a posse e a produgio dos ativos de capital.

Do lade dos novos-keynesianos, o risco de crédito surge como resultado de problemas
informacionals inerentes as economias capitalistas, em virtude do carater descentralizado da
produgio. Nesse caso, como veremos, os mercados de crédito podem caracterizar-se pela
existéncia do equilibrio com racionamento de crédito, situagiio na qual o crédito € negado a

demandantes potenciais aparentemente idénticos aqueles que conseguem receber empréstimos.

0 racionamento de crédito refere-se, assim, a uma imperfeicio do mecanismo de precos

na alocagio de recursos.

Muito embora partam de referenciais tedricos distintos - os pés-keynesianos com a
nogio de incerteza keynesiana e os novos-keynesianos com o suposto de racionafidade de agentes
maximizadores - pretendemos mostrar que as duas escolas acabam por chegar a resultados
semethantes, revelando - assim acreditamos -, uma surpreendente complementariedade que poderia
muito bem resultar em beneficio miituo no caso da instalagio de um programa de pesquisa

comum. Esse ponto € discutido na conclusio do capitulo.

*Segundo Minsky, as proposigdes findamentais da hipotese de instabilidade financeira sdo:

1. Os mecanismoes de mercado capitalista ndo podem levar ac equilibrio sustentado de pleno-emprego com
esighilidade de pregos; e

2. Os ciclos eoondmicos se devern a atributos financeiros que so inanentes 20 capitalismo.

“A hipdtese de instabitidade financeira dé grande importincia & maneira pela qual so finameiados a posse
¢ o controle operacienat dos ativos de capital. (...} Além disso, a teoria da mstabitidade financeira chama atenglio para
o fain de gue o gue de fato acontece se altera & medida em que as insttuigdes evoluem, de modo que embora os ciclos
seondmicos e as crises financeiras sejam: afributos permanentes do capitalismo, o caminho real que a econonma percorre
depende das institiigtes, costumes ¢ politicas. No final, a historia permanece sendo historia, embora a amplitude do que
pide acontecer seja limitada por relagbes econdmicas basicas” (Minsky, 1986:173).

INesse trabatho, formulamos a andlise pés-keynesiana do risco de crédito com base em Minsky (1975 ¢
19863, o principal tedrico da instabilidade financeira.



2. RISCO DE CREDITO

O capitulo tem como objetivo fazer uma resenha das principais contribuigdes tedricas

de pos-keynesianos e novos-keynesianos quanto ao risco do sistema financeiro.

Na resenha da escola pds-keynesiana, optou-se por analisar a contribuicio de Minsky,
o principal tebrico da instabilidade financeira, para o entendimento da natureza das crises
financeiras. Muito embora sem perder de vista o conjunto da obra do autor, optou-se por ater-se,
na resenha, a alguns poucos trabathos mais representativos da produgio académica de Minsky,
quais sejam John Mavnard Keynes e Stabilizing an Unstable Economy - principalmente esse

Gitimo, que parece constituir sua obra de maturidade.

Do lado dos novos-keynesianos, a resenha procurou referir-se principalmente is obras
de Stiglitz, Weiss, Blinder, Jaffee, Bernanke, que assumem maior relevo dentro do conjunto da
producdo novo-keynesiana. Essa tarefa fot muito facilitada pela lettura dos trabalhos de Gertler
{1988) e laffee and Stiglitz (1990).

2.1 POS-KEYNESIANOS: CICLO DE CREDITO E INSTABILIDADE FINANCEIRA

- Pregos dos Afives de Capital

De acordo com a tradigio keynesiana-kaleckiana, devemos buscar as causas das
flutuacBes ciclicas das econonnias capritalistas no comportamento do investimento privado.* Assim,
analisando-se os determinantes das decisOes de investimento, chega-se a uma demonstraciio do

ciclo econdmico.

0 mvestimento ¢ o determinante essenciat da frajetonia de uma economia capitalista: o orgamento
governamental & o comportamento do consumo ¢ dos salérios nominais sfo fatores secundarios, Come sabemos, as
propriedades ciclicas basicas de nossa economia j4 eram evidentes quando as instituigdes do mercado de trabalbo eram
fmuto diferentes das gue temos hoje € 0 governo era pequero. Embora o comportamento dos saldrios monetérios & do
orgamento governamental possa amplificar ou deprimir a instabilidade cconbmica, as propriedades ciclicas fundamentais
de nossa econonyia 530 determinadas pelas relagBes enre os lucros, os pregos dos stivos de capital. as condigBes do
mercade financeire ¢ o nvestimento. A politica econdrmica pode afetar a tendéneia & instabilidade ao afetar o processo
de investimenito, os sal &ios e o orgamento governamental, mas em um contexto capitalista a instabilidade ndo pode ser

completamente erradicada” (Minsky, 1986:171).



Os pregos dos ativos de capital sio um elemento critico do comportamento das
econommas capitalistas porque estio intumamente vinculados & produgiio dos bens de investimento:
o preco de demanda dos ativos de capital e o prego de oferta do investimento determinam a

guantidade de investimento da economia.’

O preco de demanda dos ativos de capital depende do fluxo esperado de rendimentos
fiuros que a uttizagdo dos ativos de capital na produgdo deve proporcionar {caracteristica renda
dos ativos de capital) e da liquidez dos ativos de capital {caracteristica liquidez dos ativos de
capital), O fluxo esperado de rendimentos futuros depende do desempenho da economia como um
todo e, mais especificamente, do comportamento do mercado para aquela producio; a liquidez

de um ativo, por sua vez, depende da sua capacidade de conversio facil e segura em dinheiro ®

O preco de oferta do investimento refere-se ao preco de reposigio de determinado ativo
de capital, ou seja, a0 prego que induziria a fabricagiio de uma nova unidade do ativo de capital.”
Para que o bem de investimento seja produzido, o prego de demanda dos ativos de capital deve
ser pelo menos igual ao prego de oferta do investimento.? Considerando-se que, por razdes de
custo, o prego de oferta do investimento deve elevar-se a partir do momento em que o fluxo de
investimento atinge um determinado nivel, existe uma taxa de investimento maxima para cada nivel

de preco de demanda dos ativos de capital.

A demanda por ativos de capital resulta, assim, da expectativa de que sua utilizagdo na

produgdo gere uma remuneracdo na forma de quase-renda. A quase-renda dos ativos de capital

*Como se verd adiante, as condicdes de financiamento também constituenm um elemento fundamental na
determinagio da quantidade de investimento.

“Todo ativo de capital ou financeiro possui deds atributos de fuxo de eaixa. O primeiro atributo é o
rendimento que properciona gquande os coniratos financeiros sdo cumpridos ou os ativos de capital sfo utilizados na
produpiio; o segundo € o recebimento que possibilita quando o ativo € vendido ou oferecido como garantia. A liqiidez
de um ativo reside justamente na sta eapacidade de ransformar-se em dinheiro quando necessério, e com pequena
variagio de preco” {Minsky, 1986:180). Gnfo original,

" contraste com a renda esperada do investimento, temos o prego de oferta do bem de capital, querendo
dizer com esta expressio ndo o prego de mercado a0 gual pode comprar-se efetivamente no motmnento um bem desse
tipo, mas 0 prego que bastana, exatamente, para induzir um fabricante 2 produzir uma nova unidade suplementar desse

capital, isio €, aquilo a que, por vezes, se chama custo de reposiciio” (Keynes, 1936:101}
" Foda vez gue o preco do ativo de capital excede 0 custo do investimento, um ganhe de capital implicito
¢ realizado nO momento em que o projeto de investimento se integra ao estogue de ativos de capital. Tals ganhos de

capital exercem uma atragio que mduz 4 stividade de investimento” (Mimsky, 1986:214),

&



¢ um conceito de lucro bruto, correspondendo a diferenca entre as receitas totais provenientes da
venda da producio resultante da utilizacio dos ativos de capital e outros fatores de producio e

0§ custos envolvidos na obtengio dessa mesma produgio.

E o que explica o fato dos ativos de capital proporcionarem um fluxo de rendimentos
superior aos custos envolvidos na sua aquisicio e manutencio? Segundo Keynes, 1sso se deve ao

grau de escassez dos ativos de capital:

"em vez de dizer do capital que ele € produtivo, € preferivel dizer que ele fornece no
curso da sua existéncia um rendimento excedente sobre seu custo onginal. A Onica
raz30, pois, pela qual um bem permite uma expectativa de render, durante sua existéncia,
servigos com um valor agregado superior 20 seu preco de oferta inicial deve-se ao fato
de que é escasso, ...a medida que o capital se torna menos escasso o excedente de
rendimento diminuird sem gue ele se forne por isso menos produtivo - pelo menos no

sentido fisico."®

2.1.1 Ingertezg

Duas caracteristicas importantes da atividade de investimento se referem ao longo prazo
de maturacio dos bens de invesiimento € ao alto valor unitdrio dos ativos de capital. Na medida
em que o investimento se refere principalmente a decisSes que envolvem fempo,'® a explicagiio do
processo de investimento estd intimamente relacionada ao significado e tmportancia da incerteza

18 eCONOMig.

A Incerteza na economia resume-se a umna questio de lidar hoje com um futuro que, na

falta de um método objetivo que oriente o processo de decis3o econdmuca, baseia-se largamente

*Keynes (1936:151). Grifo original.

W Tanto a produgiio do investimento - que tem um periodo de gestagdo - quanio a posse de ativos de capital -
que gera urma Tenda ao longo do tempo - 380 atividades econdmicas mdissociavebmente relacionadas ac tempo” (Minsky,
1986:214).



em um conjunto de premissas subjetivas.! Segundo Minsky:

"a incerteza se refere aquela classe de eventos para os quais o resultado das a¢Ses ndo
pode ser conhecido com a mesma precisdo com que € conhecido o resultado médio de
uma roleta de apostas ou mesmo um indice de mortalidade. Em uma palavra, a incerteza
na economia ndo lida com riscos que podem ser segurados ou tratados de maneira

analoga 20s riscos das apostas.”*

Um dos elementos concretos de manifestacfio da incerteza no processo de investimento refere-se
a determinacio do fluxo esperade de rendimentos futuros dos ativos de capital. O fluxo de
rendimentos esperados € "incerto”, na medida em que a realizagio desses fluxos de caixa se da no
futuro incognoscivel. A utilizagBio dos ativos de capital na produgfo, entretanto, envolve uma série
de pagamentos "certos", tails como a compra de insumos e forca de trabalho. Nessas
circunstdncias, a disponibilidade de dinheiro (recursos liquidos) significa, em razéo do seu poder
liberatério, a garantia de que os pagamentos hecessérios & producio serdo efetuados, e os

contratos, honrados.”

Assim, a incerteza na economia faz com que surja uma demanda por dinheiro como
forma de precaugho contra eventos "incertos".* Nesse sentido, parece sensato para qualquer
individuo ou organizacio com compromissos de pagamento manter dinhetro (recursos liquidos) -
o item em que sdo deneminados os compromissos de pagamento - em disponibilidade como uma

medida de seguranga contra a incerteza, uma vez que o dinheiro oferece um retorno em espécie

Ypyra uma andlise do papel da incerteza na economiy, ver Keynes (1937).
P finsky (1986:185).

B9Tado ativo financeiro ou de capital que nfo o dinheiro proporciona pagamentos contratuais ou quase-
rendas e possul um valor pefo qual pode ser vendido ou wilizado como colatersl de um empréstimo. Alguns ativos
podem ser promtamente negociados por dinheiro - tais come titulos governamentais e depositos a prazoe -, enquanto
oulros - tais como plantas industriais semi-acabadas, maquinaria especializada -, nfio. O dinheiro € o Unco ativo que
n#o proporciona qualquer fluxo monetario lquido, no entanto sua posse viabiliza o cumprimento de obrigagfes
contratuas € & realizacio de transagdes” (Minsky, 1986:180).

YDiferente de eventos tmprovavets, Confersy, novamente, Keynes (1937},
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na forma de protegfio contra "contingéncias desfavoraveis” "

E como se faz essa avaliagio do "seguro” que o dinheiro proporciona contra a incerteza?
Em outras palavras, qual a relago custo-beneficio da manuten¢fo de maiores encaixes monetarios
como medida de precaugdo contra "contingéncias desfavoraveis"? O custo da protegio que a
posse do dinheiro properciona nfo varia - o preco de uma unidade monetéria € sempre 0 mesmo
-, @ que vana, sim, é o valor da protecdo atrtbuida ao dinheiro - o prémio do "seguro” contra
“contingéncias desfavoraveis". Mais importante, quando o valor da protegiio do dinheiro varia,

os pregos dos ativos que se oferecem como alternativa a posse de dinheiro também variam.

De acordo com Minsky, o valor da protegdo atribuida ao dinheiro varia em resposta a
avaltaglo que os agentes fazem do grau de escassez relativa do dinheiro. Quando a expeniéncia
recente confirma as expectativas de lucro dos agentes, esses tendem a atribuir um menor valor ao
"seguro” proporcionado pelo dinheiro. Com isso, aumenta a relacdo custo-beneficio da proteciio
preporcionada pelo dinheiro, j& que o prego do dinheiro € sempre um (a unidade monetaria).
Como resultado, a quantidade de dinheiro € considerada excessiva, desencadeando-se um

movimento de compra de ativos.

Existe, assim, uma rela¢io funcional enire o prego dos ativos financeiros e de capital e
a quantidade de dinheiro. Os pregos dos ativos de capital sdo uma funcdo crescente da quantidade
de dinheiro, pois o valor do “seguro” embutido no dinhetro diminui quando aumenta a oferta
monetaria. Tomando-se como dado o estado das expectativas a longo prazo, o prego dos ativos
tenders a subir em resposta a um excesso de liquidez (moeda corrente) em relagio ao estoque de

ativos da economia.'® Desse modo, os precos dos ativos financeiros € de capital sio determinados

B"Camo existe wma extensa rede de compromissos de pagamento resultante do financiamento direto ¢
indireto de posigdes em ativos financeiros e de capital, ha uma demanda por dinhetro para efetuar os pagamentos dos
contratos financeiros. Considerando-se que os fluxos de caixa que os atives de capital proporcionam s3o "incertos”, ou
seja, dependem de desenvolvimentos a serem observados na economia ¢ n0s mercados, a posse de dinhetro ¢ de outros
instrumentos financeiros Taciimente negoctvels sio desejados por proverem uma margem de seguranga que garante
o cenprimento dos comratos. As margens de seguranca na forma de ativos Hquidos nfie precizam necessariamente estar
retacionadas & posse de moeda corrente ou depdsitos & vista: podem referir-se a Instrumentos negocidvels prontaments
por moeda corrente ou depésitos & vista” {Minsky, 1986:218-9).

Y Uma excegdo a essa regra geral ocorre, entretanto, quando o aumento na quantidade de "seguro contra
inadimpléngia”® {dinheiro) n#o & compensado pela diminuigio do prémio que se descja pagar por tal "seguro”. Nesse
caso, 4 demanda pelo "seguro conira inadimpléncia’ tomas-se infinitamente elastica, configurando-se a assim-chamada
armadilha da liguidez keynesiana,



pela quantidade de dinheiro, pelo valor da liquidez e pelas caracteristicas renda e fiquidez dos

ativos financetros ¢ de capital.

Uma caracteristica importante da fun¢fo que relaciona o prego dos ativos de capital &

quantidade de dinheiro é destacada por Minsky:

"ela [a funglo] se desloca a medida em que a experiéncia modifica as expectativas
quanto aos fluxos de rendunentos esperados dos ativos financeiros e de capital e ao valor

do "seguro" proporcionado pelo dinheiro, "

Ainda segundo Minsky:

"ndo € tanto © movimento ao longo dessas curvas, mas os deslocamentos de uma curva
a outra, que refletem avaliagbes distintas quanto ao valor da liquidez nos estagios

normal, inflaciondgrio e depressivo, gue ddo o tom da danga da economia. ™™

Assim, a avaliagio enddgena do valor da liquidez em Minsky significa que cada possivel situagéo

de equilibrio da economia contém suas proprias forgas desestabilizadoras.

Qutra manifestagio concreta da incerteza na economia encontra-se na definicio do mix
adegtiado de financiamento das unidades de investimento. Como se sabe, a comparagio do prego
de oferta do investimento com o prego de demanda dos ativos de capital ndo implica
necessariamente na realizacio do investimento: a demanda efetiva para investimento pressupde

condicbes adeqiiadas de financiamento.”

Desse modo, a decisdo de investir envolve a consideracio de dois conjuntos de fatores

Ty finsky (1986:181), Grifo nosso.
Plinsky (1986:181). Grifo nosso.

Paem um mundo em que as condieBes de financiamento ndo interferem nas decisdes de investimento, &
produtividade técnica dos ativos de capital e seu prego de oferta determinam o investimento. Alteragdes no investimento
tenderiam, assim, a ser wn fendmeno regular € suave, O dinheire € as finangas ndo entrarizm na determpinagfio de
qualguer coisa mais significativa na economia. Somende uma formulagio do processo de investimento que aceits a
existinciz de instittigdes financeiras capitalistas ¢ capaz de explicar a instabilidade do investimento” (Minsky,
1986:193).
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mter-refacionados: o primeiro diz respeito aos rendimentos esperados da utilizagio dos ativos de
capital na produgdo e o custo do investimento; 0 segundo se refere ao financiamento dos ativos
de capital, uma vez que a decisdo de adquirir ativos de capital consiste basicamente numa decisio

de emitir passivos. ™

O financiamento da produgio € tipicamente de curto prazo e em grande parte envolve
empréstimos bancanos. Sendo assim, o prego de oferta de todo bem inclui um item de custo que
reflete a carga de juros, principalmente daqueles bens que envolvem longos periodos de gestacio.
Em se tratando do mnvestimento, o custo do financiamento entra no prego de oferta do

investimento da mesma forma que os custos do trabalho e dos insumos.

Depois que a analise do projeto de investimento revela que as quase-rendas esperadas
capitalizadas excedem os custos do investimento por uma margem que compensa as incertezas
inerentes a tomada de posicBes em ativos de capital, a decisdo de investir se volta para as
condi¢des de financiamento do projeto. Sio trés as fontes de financiamento do investimento: as

disponibilidades de caixa (¢ ativos equivalentes), os lucros retidos e o financiamento externo.

As fontes externas de financiamento constituem o elemento-chave na deciséo de
investimento. Quando se leva em conta a estrutura passiva das unidades de investimento, tem-se
que o fluxo de renda bruta de capital da lugar a pagamentos de juros, dividendos e amortizagdes.
Logo, os fundos disponiveis a partir das fontes intermas de financiamento ficam aquém das
necessidades de financiamento do investimento, de modo que restringir o investimento ao fluxo
de fundos internos leva a uma seqiiéncia decrescente de investimentos e, portanto, a um

1.21

decrescimo dos lucros e da renda nacional = Como resultado, as fontes internas de financiamento

precisam ser suplementadas por fontes externas.”

B ma firma que mveste deve ter um plano de financiamento para o investimento. Uma decisdio de ivestir -
de adquirir ativos de capital - ¢ serapre uma decis3o sobre uma estrutura passiva” (Minsky, 1986:172).

0y financiamento interno do investimento & consistente com a sustentaglo on expansio dos lucros e da
rends somente se s compromissos de divida siio pequenos £ 0 governo esté incorrendo em um grande déficit, se hd um
superévit na conta-corrente do balanco de pagamentos, ou se b um excesso de ativos financeiros nos portfélios que pode
ser utilizado para finaneiar o investimento. Quando as dividas que requerem pagamenio de juros e repagamento de
principal s3o significativas, o financiamento externo que sustenta & mesmo eleva as dividas se faz necessdrio para evitar
que os hicros e e renda catam” (Minsky, 1986:150).

0 financiamento externo do investimento e das posi¢des em ativos de capital s8o uma caracteristica
marcante da nossa eeonomia” (Minsky, 1986:190),

1



Os fundos externos sZo representados pelos empréstimos e pela emissio de agdes.
Quando adquiridos por empréstimo, esses fundos levam a compromissos de pagamento, que

determinam o fluxo minimo de recebimentos para satisfazer as obrigactes financeiras legais.

Na decisio de investir, as expectativas correntes com respeito ao tipo de financiamento
a ser usado envolve a formulaciio de hipdteses a respeito do comportamento futuro dos lucros e

das condi¢des dos mercados financeirc e de capitais.

Do ponto de vista dos fluxos de fundos, pode-se dizer que a decisdo de investimento se
baseta em expectativas de fluxos de fundos internos (lucros brutos retidos) e fluxos de fundos
externos (emissdes de agdes e titulos de divida), Sendo assim, como hé um elemento de incerieza
com respeito aos fluxos de fundos internos das umdades de mvestimento, os quais dependem do
desempenho da economia no periodo entre a decisfo de investir e a finalizagio do investimento,
também ha um elemento de incerteza na decisfo de investir que se relaciona & defini¢iio do mix
adegitado de financiamento externo e interno. Esse mix depende da extensio em que os fluxos de

lucros esperados permitirdo o financiamento dos bens de investimento.

Desse modo, a deciso de investir envolve uma fingo oferta de investimento, a qual
depende dos custos do trabatho e da taxa de juros de curto prazo, ¢ uma fungic demanda por
mvestimento, gue deriva do prego dos ativos de capital e da estrutura e condigdes antecipadas de
financiamento. Logo, as {axas de juros entram no caleulo do custo do projeto e do valor do ativo

de capital.

Por 0itimo, a incerteza manifesta-se também na disposi¢do para alavancar posigdes em
ativos financeiros ¢ de capital. Essa alavancagem de posigdes afeta dois tipos de tomadores de
decisdo: os proprietarios dos ativos de capital, que determinam sua disposigio para financiar 3
aquisicio de capital por meio de dividas, e as instituigOes financeiras, que determinam sua

disposigEo para financiar as posigdes alavancadas dos agentes. Segundo Minsky:

" A estrutura passiva apropriada para adquirir qualguer tipo de ativo de capital nfio pode
ser conhecida na mesma medida em que a tecnologia apropriada para a producio
manufatureira. A estrutura passiva hoje apropriada para a aquisicio de qualquer ativo de

capital ndo pode ser determinada com base na histOria e nas convengdes. No curso da
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histGria tem havido mudancas significativas no mix de financiamento do investimento e
movagOes importantes nas estruturas passivas. Estruturas passivas (e posses de ativos por
intermedianios financeiros) tidas como seguras podem configurar-se bastante arriscadas

& medida em que a historia se revela."®

2.1.2 Ciclo de Crédito

Segundo Minsky, existem forgas enddgenas as economias capitalistas que fazem com que
qualquer mix de financiamento interno e externo seja transiiorio, Mais especificamente, pertodos
de relativa trangiilidade nos negocios, ou seja, periodos em que as expectativas de lucro das
unidades de investimento sfo corroboradas em sucessivos exercicios, fazem suscitar nos agentes
um mator ofimismo com respeito ap sucesso 110§ negdcios, que se reflete no aumento do
coeficiente de endividamento (razdo divida-capital) das unidades de investimento, Sendo assim,
os periodos de expansio do ciclo de crédito em Minsky correspondem as fases de maior abertura

das estruturas financeiras em detrimento das condicdes de solvéncia do sistema financeiro.

Quando os fluxos de caixa realizados superam os fluxos de caixa antecipados, o recurso
is fontes externas de financiamento ¢ considerado pequeno em relagdo 3 capacidade de pagamento
da firma. Nesse ¢aso, o balango patrimonial ¢ menos onerado pela divida contraida do que fora
originalmente antecipado, Tal situacio do balango patrimonial causa nos emprestadores 2
impressdo de que a capacidade de endividamento dos tomadores esta sendo subuttlizada, com o

gue as condighes de financiamento para os investimentos subseqiientes tornam-se mais favoraveis,

Além disso, quando as quase-rendas realizadas sio maiores que as antecipadas, o lucro
excedente eleva o prego dos ativos de capital, aumentando o hiato entre ¢ preco de demanda dos
ativos de capital e o prego de oferta do investimento. Essa situago umplica no aumento da

demanda por investimento em relagio & disponibilidade de financiamento interno. Dessa forma,

) insky {1986:185),
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o excedente de lucros eleva a demanda por investimento em razio da methoria do fluxo de fundos
mternos, fazendo subir o prego (implicito) dos ativos de capital e aumentando a disposicio dos

tomadores para recorrer ao financiamento externo.

Assim, quando muda a conven¢io com respetto d estrutura passiva adeqgiiada ao
financiamento de posicdes em ativos de capital, de modo que um maior endividamento se torma
aceitavel, as firmas que financiaram suas posigdes de acordo com a convengio passada adquirem
maior capacidade de endividamento, podendo expandir sua divida para o mesmo conjunto de
ativos de capital. Em outras palavras, quando methora a avaliagio dos fluxos de caixa esperados
dos ativos de capital, as firmas aumentam seu coeficiente de endividamento (raziio divida-

capital).**

Inversamente, quando os fluxos de fundos internos ficam abaixo do antecipado, o
financiamento do investimento passa a requerer maior quantidade de fundos externos do que
originalmente previsto. Essa circunstancia significa que o balango patrimonial € menos favoravel
do que fora antecipado e que as condigbes de financiamento para novos investimentos serio mais

restritivas.

%Seglmdo Minsky, “talvez o methor exemplo de eomo alteragBes nas convengdes e no valor dos ativos
afetarn a capacidade de endividamento se enconire no mercadeo em que s¥o negociadas proxies para 0s direttos residuais
sobre os alivos de capital das empresas - 4 bolsa de valores, O argumento tedrice de como o investimento ¢ determnado
envolve uma comparagho entre o prego dos ativos de capital € o prego do investimento. Em wma economia capitalista
com bolsa de valores, a avaliaglio dos ativos de capital e das posicdies de uma empresa pelo mercade substitui o preco
dos ativos de capital. Essa avaliagio conshtui a soma do valor de mercado das agdes ordindrias e das dividas menos o
valor dog ativos financeiros que a empresa detém. Bssa avaliacio varia com o etirso do mercado acionario. Jm boom
do mercado actondrio leva & um mator valor de mercado implicite dos ativos de capital subjacentes da economis;
iversamente, uma queda do mercado aciondrio diminui o valor implicito.

A posse de agbes ordindrias e tifulos é freqlientermente financiada por divida fuma conta de margem favorece
uma posiclio alavancada no mercado aciondrio). Quando a divida € usada para financiar a aquisi¢iio de agBes ordinérias,
uima elevacso 1o prego das agies val revelar para 08 acionistas 1ma mator capacidade de endividamento, o que, por sua
vez, pode ser usada para financiar 2 compra de novas agbes. Assim, um aumento inicial no prego das agdes pode levar
a um aurmnenio adicional da demanda por ages. Ademais, em um mercado em alta tal valorizacio das bolsas de valores
leva a expectativas findadas de aumentos de pregos que interferem na determinagiio, por tomadores € emprestadores,
da margem de seguranga requerida,

Simetricamente, uma queda do mercadeo acionario disninuira a capacidade de endividamento e aumentara
a cargs da divida em relaglo sos ativos. Na medida em que o declinio no prego das agdes ordinérias se faz refletir na
determinagdo da raziio de alavancagem sceitdvel ou da margem de seguranga requerida, a razdo de alasvancagem caj;

tomadores ¢ emprestadores elevam suas margens de seguranga requernidas” (Minsky, 1986:186-7).
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Como destacado por Keynes, a economia moderna se caracteriza pela existéncia de
complexas relacies de débito e crédito baseadas em margens de seguranca. Mais importante, as

margens de seguranca exigidas afetam os planos de financiamento das unidades de investimento.

Os ativos Hquidos mantidos em carteira e ¢ excesso do valor presente das quase-rendas
esperadas sobre os custos totais do projeto acabado atuam como margens de seguranga para a
firma que se financia externamente: 0s ativos liquidos funcionam come um "seguro” que protege
a firma de "comtingéncias desfavoraveis" e o ganho de capital prospectivo possibilita 4 unidade de

mvestimento a captacfo de fundos externos.

Todavia, as margens de seguranca exigidas mudam com a experiéneia ¢ a mudanca nas
margens de seguranga exigidas altera a razio financiamento externo/financiamento interno (FE/FI)
planejada: por exemplo, se a avaltagiio de tomadores e emprestadores for de que as margens de
seguranga sdo excessivas, aumenta a razio FE/FI. O emendimento de que as margens de

seguranga sdo excessivas reflete a experiénela acumulada com as estruturas passivas.

Nos termos de Minsky, a razdo FE/FI planejada muda com o tempo de maneira a refletir
a experiéncia das unidades econdmicas com o servigo da divida: se a experiéncia recente revela
que os compromissos de divida estdo sendo cumpridos com relativa facilidade, ou seja, que as
guase-rendas realizadas s3o matores que as antecipadas, as margens de seguranga exigidas sdo
consideradas excessivas, com © que a razdo FE/F] planejada aumenta; se, pelo contrério, a
experiénoia recente mostra que umdades de investimento representativas ndo cumpriram cotn seus
coniratos de divida, ou seja, que as quase-rendas realizadas sdo menores que as antecipadas, as

margens de seguranga s&o consideradas insuficientes, cont o que a razio FE/FI planejada diminui.*

Como resultado, a magnitude ¢ o grau de confianga das margens de seguranca exigidas
nas relagdes de débito e crédito determinam a classe de risco dos tomadores (Minsky, 1986:217).

#3*As vistes comrentes sobre as condigbes de financiamento refletern as opinides de bancos ¢ empresas a
respeito da incerteza. Essas visOes correntes refletem o passado ¢, em particular, o passado recente, revelando como a
experifneia se tradur em expectativas. Um perfodo de sucesso tende a diminuir as margens de seguranga requeridas por
himeos £ empresas, contribuindo, assim, para a expansio dos investimentos, um periodo de faléneiss « concordatas ferd
o efeito contrario” (Minsky, 1986:187).
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Mais especificamente, a classificacdo dos tomadores em termos do prémio de risco {spread) sobre
a taxa de juros preferencial e dos requerimentos de colateral depende da necessidade percebida
de margens de seguranga. Assim, quanto maior o risco de crédito dos contratos de empréstimo,

. tanto maiores o spread sobre as taxas preferenciais e as exigéncias de colateral *

2.1.3 Risco do Tomador e Risco do Emprestador

- Alavancagem

O investimento ¢ determinado pelo mix de financiamento interno (lucros retidos) e
Hnanciamento externo. A magnitude do investimento em relagfio ao financiamento interno € um
reflexo das visSes cotrentes a respeito das margens de seguranga exigidas nas relagOes financelras.
Tomadores e emprestadores buscam protecio contra eventos "incertos” e a demanda por protegio
de tomadores e emprestadores tem impactos sobre a atividade de investimento: a demanda por
protecio dos tomadores diminui o preco de demanda dos ativos de capital e a demanda dos

emprestadores por protegfio aumenta o prego de oferta do investimento.

O risco do tomador se explicita por meio de um prego de demanda por ativos de capital
declinante. O tomador que espera receber um determinado fluxo de lucros da utiizagio dos ativos
de capital pode aumentar suas margens de seguranga reduzindo seu prego de demanda por ativos
de capital para compensar o maior risco de madimpléncia associado 4 maior dependéncia de fontes
externas de financiamento. Esse tipo de risco nfio implica em qualquer énus financeiro: reflete tio-
somente a visio de que um malor risco de inadimpléneia serd aceito apenas se compensado por

um ganho potencial adicional.

O mator peso do financiamento externo ou da venda de ativos na estrutura financeira,
como resultado da expansiio do investimento acima da capacidade interna de gerago de hucros,

aumenta © risco de tomador por meio da redugdo de suas margens de seguranga: a venda de ativos

*A analise do equilibrie com racionamento de crédito na proxima segfo mostrara que problemas de
assimetria das informagSes nos mercados de erédito podem impor um limite para a elevaglio das taxas de juros ¢ dos
requerimentos de colateral.
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financetros reduz as margens de seguranga pa estrutura ativa, as novas emissdes de agdes
ordinarias podem reduzir as margens de seguranca dos atuais acionistas ao provocarem a diluigio
da sua remuneragdo; e a expansdo do endividamento diminui as margens de seguranca dos
admimstradores e controladores por meio da elevacio dos compromissos futuros de fluxo de caixa
{Minsky, 1986:191). Novamente, o maior risco do tomador nfio se faz refletir em qualquer

mndicador objetivo, porém reduz o preco de demanda dos ativos de capital.

Por outro lado, o risco do emprestador provoca um deslocamento ascendente da curva
de oferta de nvestimento - independentemente das condigdes tecnologicas da produgio. Em
contraposigdo ao risco do tomador, no entanto, o nisco do emprestador se faz refletir nas
condigBes de inanciamento. Nos contratos de empréstimo, por exemplo, o risco do emprestador
geralmente se expressa em maiores faxas de juros, em prazos e condi¢les de vencimento ¢ em

compronissos {covenants) e aditamentos (codicils).”

O risco do tomador e o risco do emprestador sfio determinantes efetivos do ritmo do
vestimento: o ponto de intersecdo da curva de demanda por investimento {que reflete o risco do
tomador} com a curva de oferta de investimento (que incorpora o risco do emprestador) determina

a quantidade de investimento.

Segundo Minsky, quando as empresas sdo bem sucedidas em seus planos de investimento
& tém expectativas otimistas em refacio ao futuro, o risco do tomador € pequeno, Quando poucos
tomadores nfo conseguem cumprir seus contratos, o risco do emprestador € insigmficante e uma
curva de oferta de investimento ascendente sé evidenciar-se-d4 guando tiver inicio a fase
ascendente do ciclo de crédito, ou seja, quando o recurso s fontes externas de financiamento for

consideravel.

Hu(ds compromissos (cavenants) ¢ aditamentos (codicils) podem restringir o pagamento de dividendos,
impaor limites & obtenglio de novos empréstimos e refrear a venda de atives; sles podem também requerer a manutengdo
de wm valor minimo de patriménio liquido. Essencialmente, os compromissos € aditamentos refletem negoctagbes a
respeeito do risco € ingerteza com que a umidade se defronta € 0 medo pele quat esses podem colidir com o0s interesses
do emprestador. Embora alguns riscos enfrentados pelo emprestador sejam expressos em aumentos observavels nas
s de jaros, 4 medida em que a alevancagem aurpenta e a confianga nos fluxos de caixa futuros dimini, esse aumento
obgervado nas taxas de Juros nfo constital & quadro completo do aumento nos custos de financtamento® {(Minsky,
1986 192).
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- Taxas de Juros

As condigOes financeiras também afetam o prego de demanda dos ativos de capital e o
preco de oferta do investimento, pois o hiato entre os dois precos € influenciado pelo nivel das
taxas de jurps de curto e longo prazos: o hiato entre o prego dos ativos de capital e o prego de

oferta do investimento varia inversamente com as taxas de juros.

Minsky {1986:194-6) demonstra que durante um ciclo expansivo as taxas de juros muito
provavelmente se elevariio como resposta & mator demanda por financiamento. Quando se inicia
um boom de investimentos, o volume de fundos demandados aumenta & medida em que os
projetos se aproximam da conclusio. Como o investimento possul uin longo periodo de gestagio,
os ftens que estio sendo financiados por divida de curto prazo passam por um periodo de
transformagdo até se tornarem ativos de capital, ndo possuindo valor até que o seu processo de
elaboragdo esteja concluido. Conseqiientemente, uma vez miciado um boom de investimentos,

muito provavelmente se configurard uma demanda inelitica por financiamento.

Uma demanda ineldstica ascendente levara a um aumento no prego - a menos que a
oferta seja infinitamente elastica a esse nivel de preco. Em termos do financiamento do
investimento, uma oferta de financiamento infinitamente eldstica depende da hipdtese do sistema
bancério estar disposto a - e ser capaz de - financiar qualquer quantidade de investimento a taxas
de juros constantes. Admitindo-se que a oferta de fundos n3o seja infinitamente elastica, quando
em algum estagio a oferta de fundos diminui, devido ao arrefecimento do crescimento do volume

de Bnanciamento disponivel, ocorre uma acentuada elevacgio das taxas de juros.®

O aumento das taxas de juros de curto prazo levard a um aumento acentuado no prego
de oferta dos bens de investimento com periodos de gestagio mais longos. Ademais, como no
moderno mercado acionario o financiamento de curto prazo € utilizado para financiar posigdes em
aches e titulos de divida, a rapida elevaglio das taxas de juros de curto prazo pode levar a um
aumento expressivo nas taxas de longo prazo, i.e., 3 uma queda nos pregos de aghes e titulos de

divida.

rpor varias razdes - hase de capital limitada dos bancos, escoadeouros miemos e externos de reservas
bancarias, €, nos lempos medernos, agdes dos bancos centrais para restringir g oferta de moeda - 2 oferta de

financiamento dos bancos eventualmente se torna menos que infinitaments eldstica” (Mingky, 1986:193).
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Taxas de juros de curfo e longo prazos crescentes produzem efeitos opostos sobre o
prego de demanda dos ativos de capital e sobre o prego de oferta do investimento. O prego de
demanda dos ativos de capital cai & medida em que sobem as taxas de juros de longo prazo ¢ o
prego de oferta do investimento se eleva quando as taxas de juros de curto prazo sobem,

diminuindo, assim, o hiato de precos que induz & demanda por investimento,

Se a elevagio nas taxas de jures for significativa, pode ocorrer a reversdo do valor
presente: o valor presente do bem de investimento enquanto ativo de capital cai abaixo do prego
de oferta do bem de investimento enquanto produgdio corrente. Quando isso acontece, ha uma

interrupcio da atividade de investimento.

Inversamente, um regime de taxas de juros de curto e longo prazos baixas provoca a
ampliacio do hiato entre ¢ prego de demanda dos ativos de capital e o prego de oferta do
investimento, ¢ que leva a uma alta razfio FE/FL. A maior raziio FE/FL, por sua vez, incentiva ¢
investimento, que aumenta os lucros e a disposicio para recorrer a0 endividamento como forma

de financiar posigbes em ativos de capital.

Segundo Minsky { 1986:200-4), podemos distinguir trés tipos basicos de fluxos de caixa
- renda, balango patrimonial e portfolio.” Os fluxos de caixa de renda - os saldrios e ordenados,
publicos e privados, os pagamentos de um estagio a outro da produgiio e comercializagio, € os

lucros brutos depois de impostos - resultam do processo de produgiio.™

Os fluxos de caixa de balango sfo ditados pela estrutura passiva, estando consagrados

nos contratos de divida sob a forma de pagamentos de juros e amortizagdes.

Bpara analisar como 0s compromissos financeiros afetam a economia € necessério encarar as unidades
econdmicas do ponto de vista de seus fluxos de caixa. A abordagem de fluxo de caixa otha para todas as unudades -
farnittas, socledades andnimas, governos estadizals e mumelpals ou até mesmo governos nacionals - como se elas fossem
hancos” {(Minsky, 1986:198).

¥e0y dinheiro, de fato, percorre um circuito de rends; o circuito de renda como definido aqui inchui todos
s pagamentos de produtos parcialmente eluborados vendides de uma firma a ontra. Nio esté restrito aos pagamenios
gque se originam da venda da produgio final” (Minsky, 1986:200).
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Os fluxos de caixa de portfolio resultam da aquisiciio ou venda de ativos ou da emissio

de novos passivos, ou sefa, transagdes nas quais os ativos financeiros e de capital trocam de maos.

Alguns fluxos de caixa de portfolio sdo o resultado de compromissos (fluxos de caixa)
passados, como € o caso dos fluxos de caixa que tém lugar ao término da produgio do
investimento, quando da sua metamorfose em ativos de capital. Portanto, os fluxos de caixa que
envolvem o investimento tém ura carater assimétrico. Do ponto de vista do produtor do bem de
investimento, constituem um fluxo de caixa de renda - o preco de venda do bemn de investimento
repde 08 custos de produgiio na forma de pagamentos de salarios, mateniais, juros e amortizagdes.
Do ponto de vista do comprador do bem de mvestimento, todavia, constituem uma transacio de
portfolio - o bem de investimento recentemente produzido é um ativo de capital ou instrumento
financetro adquirido do estoque de ativos da economia. Como salientado por Minsky, essa
assimetria dos fluxos de caixa do investimento reflete uma das maneiras pelas quais o futuro
interfere na decisfio de produzir: os bens de investimento sio incorporados ao estoque de ativos
de capital na medida em que sua utilizagdo na produgio ou sua venda gera uma expectativa de

fluxo de caxa de renda suficiente para validar seu custo de producio (Minsky, 1986:201).

A nstabilidade financeira se relaciona a importéncia relativa dos fluxos de caixa de renda,
balango e portfolio na economta, ou seja, o peso relativo dos pagamentos de renda, balango e
porttblio na economia determina a suscetibilidade do sistema financeiro 3 crise: quando os fluxos
de caixa de renda prevalecem no atendimento dos compromissos do balango patrimomial, a
economia € financerramente robusta; quando as transacSes de portfolio sdo largamente utilizadas

no pagamernto das obrigagtes do balango patrimonial, a economia € financeiramente fragil,

Os fluxos de caixa de renda - os salarios, ordenados ¢ pagamentos por produtos
intermedijrios ¢ finais - sfo a base sobre a qual se assentam os fluxos de caixa de balango e
portfolio. Nos termos de Minsky, quando os fluxos de caixa de renda esperados ¢ realizados sdo
suficientes para atender a todos os pagamentos contratuais sobre a divida contraida, diz-se que
g unidade tem financiamento hedged, quando os fluxos de caixa de balango da unidade sio

maiores do que as receitas de renda esperadas, a unidade tem um financlamento especulativo ou
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Ponzi: se os compromissos de pagamento sio atendidos por meio da rolagem da divida, diz-se que
o financiamento da umdade é especulativo; se os compromissos sio atendidos mediante a

expansio da divida, o financtamento é Ponzi.

Assim, as unidades de financiamento especulativo e Ponzi precisam engajar-se em
transacdes de portfolio - vendendo ativos ou contraindo mais divida - a fim de cumprir com seus
compromissos de pagamento, ao passo que as unidades de financiamentio hedyed podem atender
SEUS COMPromissos sem recorrer as transagdes de portfSlio.” Em outras palavras, as unidades
especulattva € Ponzi dependem das condigBes do mercado financeiro para cumprir com suas

obrigacdes contratuais, ac passo que as umidades Aedged, nfo.

Para Minsky, a utillizagio dos fluxos de caixa de portfolio na suplementacio dos fluxos
de caixa de renda esta intimamente associada ao problema do financiamento de ativos de capital

de longa vida Gl e alto valor unitario™:

"Quando os compromissos contratuats se devem ao financiamento de ativos de capital
de longa vida atil, os fluxos de caixa de curto prazo geram um lucro bruto que €
pexqueno em relagio ao valor do ativo de capital. A nfo ser que os contratos financeiros
sejam de longo prazo para levar em conta o tempo esperado de geragio de renda do
ativo de capital, o funcionamento normal da economia nfo gerarg 0s recursos para
cumprir com os compromissos de pagamento. Nessas circunstancias, 0S COmpromissos
de pagamento podem ser atendidos apenas pela combinacio de fluxos de caixa de renda
¢ de portfolio, em particular, os fundos para o cumprimento de ao menos algumas das

dividas vincendas serdo obtidos por meio da emissio de novas dividas" ¥

MrObviamente, as unidades hedged poderm cngajar-se em transaghes de portfdlio para adquirir ativos, mas
jsso consting uma estratégia eopresarial ¢ nfio o resultado de uma insuficiéners de fluxos de caixa de renda para atender
a0s compromissos de pagamento” (Minsky, 1986:203).

#03 capitalismo pode fimcionar muito bem quando os ativos de capital sdo simples ¢ de baixo valor unitério.
A instabilidade pode muito bem ser exacerbada quando a produgo se torna mais intensiva em capital e o custo relativo
e periodo de gestacfio dos bens de investimento aumentam, pois em tal economia capitalista muito provaveimente
surgiric arranjos finmeeiros nos quals os devedores pagam suas dividas com os recursos obtidos pela emmssfio de divida,
¢ o com os recarsos advindos da geragio de renda" (Minsky, 1986:200).

D¢ acordo com as antigas praticas bancarias, os empréstimos dos bancos comerciais eram de fcil
Hguidaglo, o que significava que 0s recursos provenientes de um empréstimo sertam unbizados na aquisi¢io de um
estoqise de bens especificos, e & venda desses bens - com ou sein processamento e transporte - seria suficiente para gerar
os fundos necessdrios para satdar as dividas contrafdes. Isso significava que o fluxo de caixa para cumprir com os
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Segundo Minsky, existem trés tipos de financiamento de posi¢Bes em ativos que podem
ser wentificados na estrutura financeira de nosso sistema: hedged, especulativo e Ponzi. Esses
regimes de financiamento 530 caracterizados por diferentes relagdes entre os compromissos de
pagamento e as receitas esperadas das quase-rendas dos ativos de capital e dos instrumentos

financeiros.

As umidades de financiamento Aedged (e seus bancos) esperam que os fluxos de caixa
dos ativos de capital (ou dos instrumentos financeiros) sejam mais do que suficientes para atender
a0$ compromissos de pagamento contratuais atuais e futuros.™ Uma queda dos rendimentos ou
o ndo-pagamento de dividas assumidas pode transformar a unidade Aedged em especulativa.
Todavia, de acordo com o esquema de Minsky, para que o desempenho da unidade hedged nio
seja satisfatorio algo de errado deve acontecer primeiro em algum setor "real” da economia - a ndo
ser que as caracteristicas Aedyed do esquema de financiamento original tenham sido baseadas em
expectativas irrealistas com respeito ao desenvolvimento dos custos e dos mercados, Assim, para
as unidades Aedged, mesmo as expectativas irrealistas referem-se aos mercados de produto e de

fatores, nfo dizendo respeito, portanto, 4 evolugio dos mercados financeiros.

As unidades de financiamento especulativo (e seus bancos) esperam que os fluxos de
caixa dos ativos de capital e dos contratos financeiros sejam menores do que 08 compromissos de
pagamento em alguns periodos, Entretanto, quando se divide as receitas e pagamentos da unidade
especulativa em receitas e pagamentos de renda e retorno do principal, as receitas de renda
esperada excedem os pagamentos de renda (juros) dos compromissos existentes em todos os

periodos, Assim, as deficiéncias de fluxo de caixa surgem porque existem compromissos de

COMpPromissos corratuats era claramente visivel quando o empréstime era feito, no sentido de que a conclusiio de
transacdes bem definidas geraria os meios de pagammento. Ademais, essas transages deveriam ter lugar rato
rapidamente. Constituz boa pritica empresarial para um banco se especializar em tais empréstimos de facil iquidaggo.
Em particular, qualguer banqueiro competente temn aiguma visio olara de como seu cliente irg operar a fim de adquirsr
os fundos para pagar © empréstimo. Em um sistema em gue os compromissos contratuais se devemn 2o financiamento
de bens no coméreio, o movimento dos hens através dos canais de distribuigio gera os recursos para pagar 0s JWros e

o principal da divida. ) pagamento de divida estd intimamente retacionado ao thixo de renda” (Minsky, 1986:205-6).

34“Co;:meq1‘1t=:ntenrmntt‘:, a unidade de financiamento hedged ndo pode ter um grande volume de divida para
pagamento & vista, Obrigacfies contingenciais, a menos que a conlingéncia siga alguma regra atuariat bem definida -
como 1o caso dos $eguros - também niio podem representar uma grande parte do passtve da umdade fedged. Um banco
comercig) nlio pode ser uma unidade de financiamento Aedged” (Minsky, 1986:207).
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pagamento do principal que s3o maiores do que as receitas nesses periodos. O mecanismo de

rolagem da divida ¢ caracteristico do financiamento especulativo.

O descasamento de prazos entre as estruturas ativa e passiva também é um elemento
caracteristico das umdades especulativas, uma vez que o financiamento especulativo envolve o

financiamento de curto prazo de posi¢des de longo prazo.”

As unidades de financiamento hedged podem torar~se unidades especulativas se ocorre
uma queda dos rendimentos esperados; inversamente, a unidade especulativa pode tornar-se uma

unidade fedped se ha uma elevagio das receitas ou refinanciamento da divida.

As unidades de financamento Ponzi sio semelhantes 45 unidades especulativas no que,
em alguns periodos de curta duragio, os compromissos de pagamento superam os rendimentos
esperados. Todavia, no caso das unidades Ponzi, em pelo menos alguns periodos 0s compromissos
de pagamento devidos & conta de renda (juros) superam os rendimentos esperados. Desse modo,
enquanio os fluxos de caixa de curto prazo das unidades especulativas nfio fazem com que os
custos de financiamento aumentem o estoque da divida, os custos de financiamento das unidades
Ponzi sio maiores do que a renda gerada, de modo que o valor da divida aumenta. Assim, as

unidades Ponzi capitalizam os juros na sua estrutura passiva.™

Os esquemas de financiamento especulativos podem transformar-se em esquemas de
financiamento Ponzi por meio da elevagdo dos juros - ou de outros custos - ¢ da queda dos
rendimentos. Por outro lado, se 0s rendimentos aumentam ou os Custos - especialmente as taxas

de juros - caem, o financiamento Ponzi pode transformar-se em financiamento especulativo.

Os devedores engajados em financiamento especulativo e Ponzi esperam que os
compromissos e pagamento sejam atendidos por meio do refinanciamento da divida, da expansio

da divida ou da reducBo dos titulos em carteira. Logo, enquanto as unidades de financiamento

*30s bancos comerciais 5o a organizacho financeira especulativa tipica” (Minsky, 1986:207).

30y financiamento Ponzi & muito frequentemente associado a praticas financesras fraudulentas, embora nio
nenessaniamente prevalega a intenclio de trapacear. As umidades que pagam juros e dividendos ¢ que tomam emprestado
para pagar seus vestimentos se engajam em uma variedade de modalidades Ponzi de financiamento” (Minsky,
1986:208).
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hedged podesm encontrar dificuldades no cumprimento dos compromissos financeiros apenas se
suas recertas ficam aquém das expectativas, as umdades de financiamento especulativo e Ponzi sio
vulneraveis a evolugio dos mercados financeiros. Em outras palavras, as unidades de
financiamento especulativo e Porzi ficam 4 mercé das mudangas no mercado financeiro, ao passo

que as unidades hedged sio imunes a tais mudangas.

A reestruturacio da divida fregilentemente traduz um esforco para transformar o
financiamento especulativo em hedged, da mesma maneira que concessdes da parte dos
emprestadores nas condigbes de financiamento podem representar um esforgo para transformar

unidades de financiamento Ponzi em unidades especulativas.

- Peso Relativo Ti de Financliamenio

Além das margens de seguranga nas relagdes de débito e crédito, a potencialidade de
propagacdo de distarbios iniciais também constitui um elemento para a afericio da solidez ou
fragilidade do sistema financeiro. Nesse particular, ¢ peso relativo dos financiamentos hedged,
especulativo e Ponzi na estrutura financeira constitui um fator determinante da estabilidade do
sisterna financeiro, pois determina justamente a sua capacidade de assimilar choques adversos; a
predominfincia de posicdes financiadas de acordo com a modalidade especulativa ou Porzi € uma

condiclo necessiria para a instabilidade financeira,

As unidades de financiamento Aedged, especulativo e Ponzi 530 vulneraveis a disturbios
econdmicos que reduzem os fluxos de caixa dos ativos. Como assinalado acima, os arranjos
financeiros Aedged s30 aqueles em que 0s compromissos contratuais sdo honrados a menos que
as quase-rendas proporcionadas pelos ativos de capital tenham caido abaixo dos niveis esperados.
Logo, as unidades hedged sdo vulneréveis apenas ao declinio das receitas ou 4 escalada dos
custos, pois seus compromissos de pagamento nio sio diretamente afetados pela evolugo dos

mercados financeiros.

As unidades de financiamento especulativo precisam angariar fundos no mercado
financeiro para que possam cumprir com seus pagamentos. Assim, as umidades especuiativas sio

vulneraveis ndo apenas i evolugiio dos mercados de produto e de fatores ~ caso das unidades
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hedged -, como também a evolugio dos mercados financeiros. Consegiientemente, elevagBes das

taxas de juros podem afetar a viabilidade das unidades de financiamento especulative.

As unidades de financiamento Porzi nfio s6 sdo vulneraveis aos desenvolvimentos que
comprometem as umdades especulativas, mas também 4 deterioracdo patrimonial decorrente do
pagamento de juros por forga da divida crescente. Como resuitado, as necessidades de fluxo de
caixa para o cumprimento das obrigacSes contratuais se tornam maiores € o coeficiente de
endividamento (razio divida-capifal) aumenta. Qutrossim, as condigSes para o servico da divida
se tornam mals restriivas, com a queda dos rendimentos ou o aumento dos custos financeiros

tornando bastante improvéavel que os compromissos de pagamento sejam honrados. >

Sendo assim, as umdades de financiamento especulativo e Ponzi sio vulneraveis a
alteragGes nas taxas de juros, ou sgja, & evolugdo dos mercados financeiros; elevagdes das taxas
de juros aumentam 0s compromissos de fluxo de caixa sem aumentar os rendimentos esperados.
Em outras palavras, como essas unidades devem continuamente refinanciar suas posigdes, sio
bastante vulneravels a turbuléncias no mercado financeiro. Consegiientemente, quanto maior a
importincia dos financiamentos especulativo e Ponzi, menor as margens de seguranga da

economia e, portanto, maior a fragilidade da estrutura financeira.

A instabilidade do regime financeiro durante um boom de investimento se deve ao
impacto da elevacio das taxas de juros sobre as estruturas de financiamento especulativa e Ponzi.
Conforme destacado anteriormente, & medida em que os mercados financeiro e de produto reagem
as oportunidades de lucro em um deom de mvestimento, a demanda por financiamento eleva a taxa
de juros. Como resultado, diminui a8 margem entre o valor presente dos ativos € o prego da
prochicio do investimento, Logo, taxas de juros em elevacio diminuem ou eliminam as margens

de seguranca gue tornam possivel o financiamento do investimento.

Quando levado suficientemente adiante, 0 movimento de elevagio das taxas de juros
pode provocar a reversio do valor presente do fluxo de rendimentos esperados dos ativos de

capital, ou seja, o valor dos ativos de capital cai abaixo do prego de oferta do investimento. Isso

3" Embora periodos de franciamento Ponzi possam fazer parte da experiéneia ciclioa normal das erapresas,
ser arrastado a esquemas de Nnanclamento Ponzi pela gueda dos rendunentos ou escalads dos juros ¢ wn elemento
sistémico do processo que condoz a falénels generalizada” (Minsky, 1986:209).
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terde a forcar as unidades de investimento a reduzirem o investimento ou a desfazerem-se de
posiches. No momento em que a necesstdade de construir uma posicio pela venda de ativos se
mipde, o nivel de prego dos ativos de capital e dos instrumentos financeiros desaba, de maneira
que os pregos dos ativos de capital caem em relagdo aos custos de producio do investimento, tal
come nos crashes dos mercados actonanios, Isso pode levar a uma espiral deflacionaria, com o

declinio do investimento levando ao declinio dos lucros ¢ dos pregos dos ativos.

- Diferencial de Taxas de Jures

Nos termos da hipdtese de instabilidade financeira de Minsky, a economia esta sempre
oscilando entre estruturas financetras robustas e fragets. As crises financeiras, em particular,

requerem a prévia existéncia de uma estrutura financeira fragil.

Um sistema dommnado pelas financas Aedped apresenta uma estrutura de taxas de juros
{as taxas de curto prazo sendo significativamente menores do que as de longo prazo) que pode
criar eportunidades de lucro por meio da introduglio de arranjos especulativos. Isso porque a
ntroducio de refagdes especulativas em wm sistema em que prevalece o financiamento Aedged de
posices expande a demanda por ativos e, assim, aumenta os valores dos ativos - ou seja, levaa
ganthos de capital, e um regime em que sdo obtidos ganhos de capital constitui um ambiente

favoravel para o engajamento em financas especulativas e Ponzi.

As oportunidades de lucro fazem com gque o deslocamento de estruturas financeiras
robustas para estruturas frigeis seja um fendmeno endogenc. A estrutura de taxas de juros
resultante do predominio das finangas Aedged, nas quais se da pouco valor a liquidez em raziio da
sua abundéncia, oferece oportunidades de lucro ao financiamento de posi¢Ses em ativos de capital

com base nos passivos liguidos de curto prazo. Nas palavras de Minsky:
*( sucesso alimenta um sentimento de negligéncia com a possthilidade de fracasso. A

auséncia de sérias dificuldades financeiras por um razodvel periodo de tempo leva ao

desenvolvimento da euforia econdmica, que faz com que se torne natural a expansio do
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financiamento de curto prazo de posigdes de longo prazo."**

Segundo Minsky, essa estrutura de taxas de juros prevalece se na estrutura de ativos predominam
o dinhelro e os ativos liquidos ou se o déficit governamental € grande o suficiente para gerar altas
guase-rendas em relagfio as despesas correntes com ativos de capital. Se o investimento e o déficit
governamentais geram amplos lucros em uma economia com estrutura financeira robusta, as taxas
de Juros de curto prazo de instrumentos seguros {liquidos} sdo significativamente mais baixas do
gue os rendimentos proporcionados pelos ativos de capital. Ademais, nessas circunstancias os
pagamentos de juros e amortizagdes das dividas privadas de longo prazo, os quais estio
sincronizados com as quase-rendas esperadas dos ativos de capital, s#o pequenos em relagio a
essas quase-rendas. Como resultado, a taxa de juros usada na capitalizagido dos compromissos de
pagamento da unidade Aedged € menor do que a taxa de juros usada na capitalizagfo das quase-
rendas dos ativos de capital. Adicionalmente, as taxas de juros dos passivos de curto prazo de
empresas e institnigdes financeiras sio menores do que as taxas dos passivos de longo prazo
usados no financiamento hedged de posigdes em ativos de capital. HA perspectivas de lucro na
exploragio desses diferenciais de juros que fazem com que as unidades se engajem em financas
gspeculativas. Em suma, o sistema dominado pelas financas hedged oferece oportunidades de
luero na maior utilizacio da divida de curto prazo no financiamento de posi¢Bes em ativos

financeiros {de longo prazo) e de capital.

Todavia, existem algumas barreiras que se antepdem a emergéncia dos esquemas de
financiamento especulativo ¢ Ponzi, difienltando ou impedindo que a exploragio de oportunidades
de lucro resulte imediatamente em estrufuras financeiras frageis. Destacamos apenas duas aqut,

ambas relacionadas ao risco do tomador e do emprestador.

A primeira delas se refere aos miscos do tomador ¢ do emprestador. Conforme ja
salientado, os compromissos de pagamento de divida e as quase-rendas esperadas dos ativos de
capital sio mais “incertos” do que os fluxos de caixa que o dinheiro e outros instrumentos
financeiros de curto prazo proporcionam, Nesse sentido, os riscos do tomador e do emprestador,
ao reduzirem o higto de pregos dos bens de investimento - diminuindo o preco de demanda dos

ativos de capital e aumentando o prego de oferta do investimento - impdem limites 4 rapidez com

i finsky (1986:213).
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que sio exploradas as oportunidades de lucro por meio da administragdo de passivo.

A segunda barreira a refrear o ritmo da transicdo para um regime dominado pelas

financas especulativa e Ponzi se expressa na relutancia dos bancos em conceder empréstimos nos
petiedos que sucedem uma crise financeira. Como salientado por Keynes na Teoria Geral, apos
urng dificuldade financeira a disposiio para tomar emprestado se recuperara antes da disposigdo
para emprestar, em virtude da falta de confianga dos emprestadores nas previsGes otimistas de

fucros potenciats. Isso reflete uma assimetria entre risco do tomador ¢ risco do emprestador.

2.2 NOVOS-KEYNESIANOS: ASSIMETRIA DAS INFORMACOES E RACIONAMENTO
DE CREDITO

2.2.1 Mergados dg Crédito

A andlise novo-keynesiana do racionamento de crédito destaca dois importantes aspectos
que distinguem os mercados de crédito dos mercados de concorréneia perfeita: a temporalidade
da relacio de compra e venda e o tipo de produto (ativo) transacionado (Jaffee and Stighitz,
1990:838). Em pnmeiro lugar, enquanto nos "mercados convencionais” a entrega da mercadoria
pelo vendedor ¢ o pagamento da mercadoria pelo comprador ocorrem simultaneamente, nos
mercados de crédito ¢ dinheiro (ou mercadoria) recebido hoje € trocado por uma promessa de

pagamento {dinheiro ou mercadoria) no firuro.

Em segundo lugar, nos mercados de concorréncia perfeita os agentes compram & vendem
um produto homogéneo, enquanto nos mercados de credito a promessa de pagamento constitui
wm produto heterogéneo, que depende, em Oltima instdncia, da capacidade {ou disposiciio) de

pagamento do tomador, o que, em grande medida, é um evento "incerto”

O carédter peculiar dos mercados de crédito se evidencia na freqiiéncia com que se

P a promessa de pagamento de uma pessos ndo & tHo boa quanto a de oufra qualquer - 45 promessas

freqirentemente nilo sio curnpridas - e pode ndio haver qualquer método objetivo para determinar a probabilidade de que
& promessa seja mantide” {Jaffee and Stiglitz, 1990:838).
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observam sitnagdes de racionamento de crédito, quer dizer, situagdes em que a demanda por
crédito supera a oferta 4 taxa de juros de mercado.* Sendo assim, os modelos de oferta e demanda
da "teoria convencioml” ndo se prestam interramente & analise dos mercados de crédito, pois se
esses mercados fossem iguats aos mercados de concorréncia perfeita, as taxas de juros seriam os

"precos” que igualariam a demanda e a oferta de crédito.

Impde-se, entfio, a seguinte pergunia; por que a flexibilidade de pregos - vma das
prenussas basteas da teoria do equilibrio geral - ndo funciona a contento, nos mercados de crédito,
a ponto de ensejar o marke! clearing, 1.¢., 0 pleno emprego dos fatores de produgio? Melhor
dizendo: por que a taxa de juros nfio sobe para atender 2 maior demanda por crédito, provocando,
assint, 4 maneira do "modele convencional”, o aumento da oferta de crédito e a reducio da

demanda por crédito ate o ponto de equilibrio de pleno emprego?

222 Taxas de Juros

840 trés as taxas de juros envolvidas no processo de intermediagdo: (1) a taxa de
deposito (deposit rate), que ¢ a taxa paga aos depositantes na captagdo de fundos para
empréstimo; (2} a taxa de empréstimo {(quoted loan rate), que é a quantidade que os tomadores
prometem reembolsar aos emprestadores; e (3) o retorne esperado do empréstimo (expected
refurny, que € a taxa de juros de empréstimo ponderada pelo risco de crédito {ou risco de
madimpiéncia). Mais especificamente, a taxa de empréstimo indica a promessa de pagamento do
empréstimo, enguanto o retorno esperado do empréstimo reflete a expeciatica de pagamento do
emprestimo. Essa expectativa € maior para uma taxa de empréstimo mais alta e menor para um

risco de crédito mais elevado.

O risco de crédito € o termo que diferencia a taxa de empréstimo do retorno esperado
do empréstimo. Na auséncia do risco de crédito, a maior demanda por crédito faria subir a taxa
de empréstimo ¢ ¢ retorno esperado do empréstimo até que, & maneira do "modele convencional”,

se gstabelecesse um novo patamar de juros de equilibrio entre oferta e demanda. Se, no entanto,

Hratfee and Stightz (1990:874-76) discutern alpumas questdes relativas 4 mensuracio do racionamento de
grivdito,
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a elevagdo da taxa de empréstimo em resposta a uma mator demanda por crédito se faz
acompanhar do mator risco de crédito, o retormno esperado do empréstimo reduz-se pela magnitude
esperada da deterioragdo do crédito 4 nova demanda.*' Nesse caso, a taxa de juros de equilibrio
do mercado de crédito é fixada endogenamente abaixo do nivel de equilibrio walrasiano, nio
proporcionando, portanto, o market clearing. Isso significa que a taxa de juros nfio ¢ a Gnica

dimensio do contrato de crédite (Jaffee and Stiglitz, 1990:838}.

A questdo que precisa ser respondida agora €: por que o risco de crédito pode aumentar
em resposta a uma elevaclic da taxa de empréstimo? A analise novo-keynesiana demonstra que
quando o preco (no caso presenie, a taxa de juros) interfere na natureza da transagdoe,
aumentando o risco de crédito por meio dos efeitos adversos que provoca no comportamento dos
tomadores, ¥ o mecanismo de pregos pode n3o ensejar o market clearing (Stigltz and Weiss,
1991:247).

2.2.3 Classificacio dos Tomadores

Como o retorno esperado do empréstimo depende do risco de inadimpléncia do projeto
{ou risco de crédito do empréstimo), a classificagio do tomador com base na avaliagdo do risco

{risk screening) constitui uma das principais fungBes do sistema bancério,

Feita a avaliag@o do risco da firma, o banco detém as condiges para fixar a taxa de juros

do empréstimo™: os tomadores de menor risco pagam a taxa de juros preferencial {(prime rate) e

Hybviamente, o emprestador sempre pode cobrar uwm spread (ou prémio de rfisco) como forma de
compensagio parg o maior risco de crédito. Enfretanto, problemas de assimetria das informacdes, como se vera adiante,
impedem wma classificagdo rigorosa dos tomadores no que s¢ refere 2o seu isco de inadimpléncia.

#Como se vera adianie, o "moral hazard" ¢ a sclegiio adversa sdo lipos especiais de comportamento que
podem afetar 2 probabilidade de pagamento do empréstimo.

s hancos foram nventados, por assim dizer, para discernir methor do gue umn empresdrio ou individuo
comum & probabilidade de wn pagamento coptratual ser cumprido.” {Minsky, 1994:20).

4 slternativamente, outro emprestador pode efetuar © empréstimo, com o banco negociando seu servigo
de avaliaglio de risco ("screening® service) na forma da prestaglio de garantis contra madimpiénecia. Todavia, os
competidores podem aproveitar-se da avaliagdo de risco guando & mesma ¢ de conhecimento ptiblico. Da mesma forma,
a credibilidade da avaliagio de riseo se reduz quando os bancos ndo se cammprometenm com o resuitado do projeto. Assim,
por essas ¢ outras razfes, os bancos geraiments infegram suas atividades de empréstimo ¢ avaliagio de risco” {Jaffee
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os tomadores de maior risco pagam a taxa de juros preferencial mais um spread. O spread sobre

& taxa de juros preferencial reflete, assim, a mator probabilidade de inadimpléncia dos tomadores.

Uma vez que a classificagdo do tomador determina a taxa de juros dos empréstimos, a
eficiéncia da alocagio de crédito na economia depende da precisio do sistema de classificagio de
risco. Em um sistema bancanio descentralizado, espera-se gue a concorréncia entre os
fornecedores de crédito contribua para eliminar os erros sistematicos de classificagiio, Jaffee and
Stiglitz (1990:842-45} apontam, no entanto, dois fatores que contribuem para que a concorréneia

no mercado de empréstimos ndo seja perfeita:
(1) A natureza subjetiva das avaliacbes de risco;

(2) o carater exclusivo das relagdes de clientela ("customer relationships”) entre
tomadores e emprestadores - cada tomador transacionando com um tiico emprestador. Essas

relagBes tendem a ser exclusivas devido aos seguintes fatores:

(i) Os custos da informagfo, que determinam a probabilidade de inadimpléncia, sdo sunk
costs. Desse modo, existe um ganho de escala tanto para a firma que satisfaz todas as suas
necessidades de crédito por meio de um sé emprestador, quanto para o emprestador que se
especializa na concessio de empréstimos para industrias particulares. Estabelece-se, assim, uma
tendéncia a0 monopolio natural - ndo na inddstria banciria como um todo, mas no fornecimento

de crédito para um consumidor, firma ou industria em particular;

(i) O emprestador que efetua uma seqiiéncia de empréstimos para um mesmo tomador
beneficia-se de economias de escala dindmicas. Como a informagao obtida em uma data pode ser
utilizada na avaliagio do risco em uma data futura, as relagSes continuadas fornecem ac

emprestador uma vantagem sobre os concorrentes na avaliagdo do risco de seus tomadores;

{iif} Os tomadores 1ém incentivo para empreender agBes que aumentam a probabilidade
de inadimpiéncia, j& que o projeto gue promete o mator retorno é justamente aquele que envolve

o malor risco. O emprestador pode tentar influenciar os incentivos do tomador por meio da

and Stiglitz, 1990:843).

31



fixacdo de clausulas restritivas no contrato de empréstimo, controlando, por exemplo, o valor do
empréstime e os termos e condigBes do contrato de empréstimo. Essa tarefa pode ser facilitada

pelo estabelecimento de uma relagfo de clientela exclusiva;

(iv) Como resultado da informago proporcionada por uma relaciio de clientela exclusiva
de longo prazo, os concorrentes podem temer que 8 conquista de um cliente seja o resultado do
conhecimento de desenvolvimentos adversos por parte do antigo emprestador. Nesse ¢aso, a

rescisfio do contrato de empréstimo transmite, por si 86, bastante informacio,

{v} A classificacio dos tomadores apresenta alguns problemas importantes de hem
publico. O momtoramento das atividades da firma - enunciados em (iti) -, a fim de garantir que
nao surjam "contingéncias desfavoraveis”, ¢ um bem publico, proporcionando, até certo ponto,
um retorno para fodos os credores. Sendo assim, existe um incentivo natural para concentrar as

fontes de crédito; e

(vi) Por fim, a ameaca de rescisdo do contrato de crédito atua como um importante
mecanismo de incentivo, encorajando a firma a implementar acdes mais seguras. E provavel que
esses problemas de "moral hazard” sejam melhor administrados quando prevalecem relagdes de

chentelg exclusivas.

Evidentemente, os arranjos de exclusividade limitam, mas nio eliminam, a concorréncia.
Por exemplo, quando um novo tomador instala-se no mercado, inicia-se uma concorréncia para
determinar quern serd o seu emprestador. Todavia, como os custos de recolher a informagio sdo
surtk costs, a competicio € Himitada, Assim, dada a quantidade de concorréncia ex-anfe, ha menos
concorréncia ex-post. Logo, um erro de classificagdo de risco tende a nfo ser facilmente corrigido

pela concorréneia.

2.2.4 Informago Assimétrica

O carater assimétrico da informagio se coloca quando o conjunto de informagdes
necessario 4 tomada de decisio ndo & plenamente cognoscivel ex-anfe - basicamente porque a

informagdo constitui privitégio de uma das partes em negociacio, sendo, portanto, vedado {ou
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dificultado) o seu acesso 4 outra parte.

No que se refere aos mercados de crédito, o problema da assimetria das informacdes se
apresenta na avaliagio da qualidade do crédito, ja que, por defini¢fo, os tomadores tém melhor
conhecimento do que os emprestadores a respeito da probabilidade de inadimpiéncia dos projetos.
Sendo assim, o acesso diferenciado as informages relacionadas ao risco do projeto pode provocar

diferentes avaliagBes do risco por parte de tomadores e emprestadores.

Nesse sentido, o conceito de informacdo simétrica, em oposicio ao conceito de
informagdo imperfeita, refere-se ao fato de tomadores e emprestadores terem igual acesso a todas
as informagdes disponiveis. Dentro do conceito de informacfo imperfeita destaca-se o de
informacdo assimétrica, que se relaciona ao fato do tomador conhecer o retorno esperado e o
risco do seu projeto e o emprestador conhecer apenas o retorno esperado ¢ o risco do projeto
médio da economia (Jaflee and Stightz, 1990:840).

2.2.5 Seleclio Adversa

Como visto anteriormente, o risco de crédito deve aumentar acompanhando uma
elevagio da taxa de empréstimo por provocar efeitos adversos sobre o comportamento do

tomador. Esses eféitos séo conhecidos por sele¢iio adversa e incentivo adverso ("moral hazard”). "

O efetto selegio adversa implica em que o risco do tomador aumenta com a elevagio da
taxa de juros, de modo que apenas 0s tomadores propensos ao risco permanecem no mercado. Em
outras palavras, o efeito selegio adversa significa que quando a taxa de juros sobe, o mix de
candidatos se altera adversamente, ou seja, tomadores potenciais de menor risco retiram-se do

mercado.®

v A literatura distingue dois tipos gerais de problemas de informacio: primeiro, a
selegio adversa -~ em que as partes em negociagio tém informagfo assimétrica antes da
contratagio - e, segundo, o "moral hazard" - em que as asstmetrias surgem depois da contrataco”
{Gertler, 1988

*njos termos da andlise pos-keynesiana, aqueles para quem mais diminui o Iato entre o prego de demanda
Jos ativos de capital € o prege de oferta do investimento quando a taxa de juros sobe.
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Stiglitz ¢ Weiss (1981) sugeriram algumas razdes para gue houvesse o efeito selecio
adversa. Em seu modelo, o banco (emprestador) classifica os tomadores potenciais pelo retorno
medio de seus projetos de investimento. Para efeito de simplificagio, supde-se que todos os
projetos de investimento sio do mesmo tamanho e que ndo existe colateral ¥’ O retorno do

emprestador € definido por:
$ =mm {{1 +r), X/B},
onde X ¢ o retorno do projeto € B € o valor do empréstimo. Quer dizer, ou o emprestador recebe
a guantia prometida ou a firma tera ido a faléncia. O retorno recebido pelo emprestador € uma
funcio concava do retorno do projeto, X.
O retorno do tomador, por seu turno, € uma fungdo convexa do retorno do projeto, X
a=max {0, X - (1 +1)B}.

Chega-se, entBo, aos seguinies resultados:

(1) Devido a convexidade da fungio lucro da firma, os projetos que envolvem maior

risco (no sentido do mean-preserving spread)® t8m um lucro esperado maior;”

(2) A elevagio da taxa de juros r reduz o lucro esperado para todos os tomadores. No

Ver Jaffee and Stiglitz (1990:855-59).

wSeja X pretorno {“incerto”) do projeto de mvestimente. Cada projeto possui um resultade esperado "bom”,
¥, e "mmim”, X°, ou seja, X* > X As probabilidades associadas sos resultados X* e X" sfio, respectivamente, P e P°,
com P* + PP = 1. Assim, o resultado esperado (médio) do projeto de investimento ¢ X° = P*X* + P*X°. Evidentemente,
a economia possi uma colegdio de projetos com vérios riscos e retornios esperados. O risco de cada projeto é medido
pela diferenca X* - X°. A comparagio dos projetos ¢ facilitads pela hipotese de meqn preserving spread, que sigaifica
que todos 05 projetos possueme o mesino valor esperade X (Jaffee and Stiglitz, 1990:840).

49563'3 o risco do projeto designado por B. Se os omadores neutros em refaciio ao nisco (risk-npeutral) m
de levantar uma determinads quantia de capital (proprio), €, entdo o projeto sers realizado set Ex » £, {1 +8), Como
o uero esperado depende do risco do projeto, existe um nivel de risco € tal que as firmas com 6 > © realizam o
investimenio, enguanio as outrss, nfo (Jaffee and Stightr, 1990:855-6).
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entanto, sdo as firmas mais seguras que saem do mercado. Esse é o efeito selecio adversa”

(3) Como o rendimento esperado do emprestador € a taxa de juros de empréstimo
gjustada pelo risco do projeto, quando o fomador seleciona o projeto de maior risco, ¢ retorno
esperado do emprestador diminui.” Logo, o retorno esperado total - ponderado por todos os
pedidos de empréstimo - pode aumentar ou diminuir quando a taxa de juros sobe, Ha um efeito
positivo direto ¢ um efeito selegBo adversa negativo, uma vez que os investidores menos

propensos ao risco retiram-se do mercado,

Stighitz ¢ Weiss (1981) demonstraram que o racionamento de crédito s¢ ocorreria se o
efeito selecfio adversa superasse o efeito direto (positive) do aumento na taxa de juros. ™ Mais
uma vez, 0 efetto selegiio adversa surge porque uma taxa de empréstimo mais alta afeta mais os
tomadores de menor risco - que antecipam que sempre terdo de pagar ¢ empréstimo - do que os
tomadores de maior risco ~ que reconhecem que a taxa de empréstimo ndo importa quando ocorre

inadimpléncia.”

O argumento de que a taxa de empréstimo mais alta gera um efeito selegio adversa pode
tornar-se mais valido ainda em um cendrio competitivo, no qual os pedidos de empréstimo sdo
dirigidos a varios bancos, Nessas circunstancias, 0 banco sabe que, ao elevar sua taxa de

empreéstimo, selecionard apenas aqueles tomadores que ttveram seus pedidos de empréstimo

* Issar cotresponde a um destocamento para baixo da curva En, o que awmenta o valor critico de 8.
Conseqitentemente, justamente as firmas com valor de § mais barxo {com menor propensiio ac r1aco) deststem de
sohicttar empréstino (Jaffee and Stightz, 1990:856),

*! Esse resultado é um coroldrio da hipotese de que tixdos os projetos de determinada classe ¥€m o mesmo
retorno esperado médio, Portanto, se o retomeo esperado do tomador & malor para projetos de malor risco, o reforno
gaperado do emprestador deve ser menor {(Jaffee and Stighitz, 1990:856).

526y fato de que ¢ efeito selegio adversa pode faciimente superar o efeito direto pode ser visfo mais
faciimente ern wn exemplo com apenas dois grupos na populagio, grupoes a e b, com cada grupo tendo dois resultados
poasiveis. O resultado insatisatorio para ambos 08 grupos € wm retorne igual a zero. O resultado satisfatério para os
grupos s X* e X' ¢ as probabilidades de sucesso sfio P* e PY, respectivamente, Assume-se ainda que: XP <X e P*>
P, com POC = PPXP, de modo que os retornos médios sito iguais, mas 0 grupo a oferece menos risco gue o grupo b. O
valor do erapréstimo, B, ¢ igual a 1. Assim, se o grupo a representa uma propergdo I' da popalagdio e todos os individuos
solicitam empréstimo, o reforno bruto médio para o emprestador € (1 + DP, onde P =TP* + {1 + IP®, a0 passo que se
apenas os individuos de maior riseo solicitam empréstimo, o retorno bruto meédio é: (1 + riP®. Existe uma taxa de juros
oritica, r*, a partir da gual os tomadores de menor riseo desistem de selicitar emprestimos. Assim, o retorno do banco
decling sbruptamente em r¥* (Jaffee and Stiglitz, 199G:857}

*¥No caso extremo, um individuo razoavelmente convencido de que ndo teria de pagar integralmente o
empréstimo contraido seria praticamente indiferente & taxa de juros.
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recusados por outros bancos. Como visto acima, o fato de que outros bancos tenham rejeitado
esses tomadores transmite, por st 80, bastante informacio, mesmo que o banco nfo tenha

confianca na sua avaliagio de risco.

2 2 6 Incentive Adverso ("Moral Hazard

O efeito incentivo adverso ("moral hazard") significa que, quando a taxa de juros sobe,
% tomadores empreendem os projetos de mator risco. Esse € um resultado fundamental de Stiglitz

e Weiss (1981) - a propensio ao risco dos tomadores aumenta com a elevagdo da taxa de juros.™

Obviamente, os emprestadores podem tentar controlar diretamente as agdes dos
tomadores, entretanto o monitoramento envolve custos ¢ nunca € perfeito. Sendo assim, os
emprestadores recorrem a mecanismos de controle indireto. Ou seja, os emprestadores sabem que
o comportamento do tomador € afetado pelos termos ¢ condic@es do contrato, inclusive a taxa

de juros.

Em suma, a selegfo adversa se refere ao fato do mercado atrair para st justamente os
"niores" participantes; o "moral hazard' se refere ao fato do mercado induzir os participantes
tustamente ao "pior" comportamento (mais potencializador do risco). Tanto a selegiio adversa
quanto o "moral hazard” configuram, assim, exemplos de falhas de coordenagio do mercado em

que as transa¢des sdo realizadas em um nivel sub-6timo.

2.2.7 Racionamento de Crédito

A moderna literatura sobre finangas consiste basicamente na aplicacdo do “lemons”

M Tome-se o caso de uma firma com duas téomicas disponiveis, a ¢ b. O retomo liquido esperado para a firma
pela realizagiio do projeto 1 (= aou b) & P (X' - (1 +1)B), gue declina com 1. O retorno do projeto de menor nsco a
decresce mats com o sumento da taxa de jwros, pois e projeto de menor risco tem maior chance de pagar a taxa
prometida. A firma escolhe o projeto de mator retorno esperado: se T<r*, a firma empreende o projeto de menor 115¢o;
se 7> ¥, o de mator risco. {Jaffee and Stiglitz, 1990:858}.
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principle de Akerlof (1969)” aos mercados financeiros, procurando explicar como problemas
mformacionais podem originar o racionamento de crédito (Stiglitz and Weiss, 1981) ou mesmo
o colapso financeiro {(Mankiw, 1986).

O racionamento de crédito no seu sentido mais puro™ significa que podem haver
ocasides nas quais alguns individuos obtém empréstimos, ao passo que individuos apareniemente
idénticos, que desejam contrair um empréstimo precisamente nos mesmos termos e condigdes, ndo
[{Jaffee and Stiglitz, 1990:849 e Stiglitz and Weiss, 1981:249-50)]. Essa forma de racionamento
de crédito pode surgr quando ha informagio imperfeita. Quando 1880 acontece, alteracBes na
dispombilidade de crédito, ndo alteragdes na taxa de juros, podem determinar a quantidade de

emprestimos.

Como visto acima, o retorno esperado de um empréstimo é uma fungdo da taxa de juros
de empréstimo e do risco de crédito. A elevagio da taxa de juros de empréstimo nem sempre
resulta em um aumento proporcional do retorno esperado do emprestador, porque ¢ risco de
credito pode aumentar junto com a taxa de juros. De fato, quando o risco de crédito aumenta
bastante, ¢ retorno do emprestador pode mesmo diminuir. Assim, se a taxa de juros que maximiza
o retorno esperadoe do emprestador € ¥, nenhum banco procurard impor uma taxa maior que r*,

mesmo que a essa taxa exista um excesso de demanda em relagdo a oferta de crédito.

De acordo com a "analise convencional”, quando a demanda por crédito excede a oferta
de crédito os emprestadores elevam a taxa de juros, o que aumenta a oferta e reduz a demanda,
até que o equilibrio seja restaurado. Todavia, em r* nenhurn banco tem incentivo para aumentar
a taxa de juros, pois percebe que, procedendo assim, apenas reduz o retorno esperado. E por isso
que & taxa de juros walrasiana (market clearing) pode nio ser a taxa de juros de equilibrio, De

fato, quando ocorre da taxa de juros walrasiana se situar em um nivel acima de r¥*, o equilibrio de

S Gertler (1988) resumiu assim a principal contribuigio tedrica do trabatho de Akerlof: "O artigo tlustra
come 3 informagio assiunétrica entre compradores & vendedores sobre a qualidade do predulo pode levar o mercado o
um resuliado sub-Gtime. (O argumenio ¢ o seguinte: como o prego de mercado reflete a percepelio dos compradores a
respeito da qualidade média do produto & venda, os vendedores de produtos de baixa qualidade ("lemons™) receberio
wn prémie &s custas dagueles que vendem produtos de boa qualidade. Essa distorgio, por seu turno, afetars o nivel de
arvidades, algups vendedores de alta qualidade ficaro fora do mercado - possivelments de maneira até 2 impedir o
funcionamento do mercado.” (Gertler, 1988:569),

* Jatfoe and Stiglitz (1990:847-49) discutem outras conotagtes Para o termo "racionamento de crédito”.
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mercado se caracteriza pelo racionamento de crédito: os bancos consideram vantajoso reduzir a

taxa de juros para r*, muito embora ai a demanda por crédito seja superior 4 oferta ™

O racionamento do credito aparece, assim, como uma atitude preventiva dos bancos
contra problemas de coordenaciio do mercado em virtude da imperfeicio da informagio. A falha
de coordenacdo se reflete no fato de que a resposta do mercado a demanda insatisfeita por
empréstimos - i.e., 0 aumento da taxa de juros -, pode, ao invés de restabelecer o equilibrio no

mercado de crédito, aumentar a fragilidade financeira.

O racionamento de crédito pode ter impactos consideraveis sobre a demanda agregada.
De maneira geral, os seus efeftos sobre as despesas reais apresentam os seguintes padrdes

dindmicos;

(1) As despesas podem responder com lags variaveis, dependendo da liquidez inicial das

ymdades de despesa e da sua disposigio em utilizar essa liquidez;

{2) As expectativas de racionamento de crédito fituro podem ter efeitos correntes,
mesmo quando nfo ha racionamento de crédito no presente, Assim, o impacto do racionamento
de crédito nfio pode ser avaliado apenas olhando-se para aqueles periodos em que ha evidéncia

direta de sua presenga; e

{3} A variaggo final nas despesas sera maior do que a contragfo inicial induzida pelo

racionamento de crédito devido ao efeito multiplicador,

A incerteza nos mercados de empréstimo pode ter efeitos diretos sobre o racionamento
de crédito, dependendo do grau de aversfio ao risco de tomadores e emprestadores. No caso dos
tomadores, a probabilidade de inadimpléncia nos contratos de empréstimo se refere a capacidade
do tomador para efetuar os pagamentos na data devida. Nesse sentido, quanto maior o grau de

aversio ao risco dos tomadores, tanto maior a probabilidade de que os tomadores desistam dos

Bm Inguagem matematica, diz-se que para extstir racionamnento de crédito requer-se apenas que o reloIno
esperado pelo emprestador niio aumente monotonicaments com a taxa de juros. Duas razfes basicas para isso s80 os
efeitos seleglio adversa ¢ meentivo adverso que a elevacio da taxa de juros provooa (Jaffee and Stiglitz, 1990:854)
{Stiglitz and Weiss, 1991:248-9).

38



pedidos de empréstimo, havendo, assim, menos ractonamento de crédito. No caso dos
emprestadores, o risco de inadimpléncia € reduzido por meio do racionamento de crédito. Logo,
quanto maior o risco do emprestador, tanto maior a probabilidade de que os emprestadores se

utilizem do racionamento de crédito como forma de precaugiio contra o risco de inadimpléncia.

Hz alguns resuitados basicos com respeito aos aspectos de bem-estar do equilibrio com

racionamento de crédito:

(a) O equilibrno de mercado com racionamento de crédito (como etn outros casos em que
os mercados se caracterizam pela informacio imperfeita e pelos mercados incompletos) niio é, em
geral, eficiente no sentido de Pareto (Pareto efficient), mesmo quando se leva em conta os custos

da informaciio; e

- (b} A eficiéncia de Pareto pode motivar o racionamento de crédito {em outras palavras,
o equtlibrio de pleno emprego (market clearing) néo €, em geral, um atributo de mercados

eficientes na presenga de informagdo imperfeita).

2.2.8 Colateral ¢ Valor do Empréstimo
- Lolateral

Com o intuito de induzir o tomador a0 comportamento mais seguro, reduzindo, assim,
a probabilidade de inadimpléncia, geralmente os contratos de empréstimoe incluem termos ¢
condigOes que restringem o escopo de atuagdo do tomador. Entre esses termos, o colateral € um

dos mais importantes.™

Alguns criticos da teoria do equilibrio com racionamento de crédito alegam que a fixagio

simultdnea das taxas de juros e dos requerimentos de colateral eliminania o racionamento de

ey colateral consiste e ativos financeiros e anvos de capital tangiveis que sio empenhados pelo tomador
para garantir 80 mMenoes o pagamento parcial (4s vezes total) do empréstimo. Se um empréstimo ndo ¢ pago, entfio o
colateral ¢ usado para complementar os recursos devidos ao emprestador. No caso extremo de um empréstmo
completamenita colateralizado, o valor do colateral é suficieme para cobrir qualquer possivel insuficiéneia de pagamento”
{Jaffee and Stiglitz, 1990:842}.
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crédito, uma vez que esses contratos teriam a capacidade de revelar a0 banco o perfil de risco de
cada tomador, Por exemplo, se o mercado consistisse de apenas dois tipos de tomadores - os de
MIZIOT € MENnor TiSCo -, entlo os tomadores de menor r1sco provavelmente escolheriam o contrato
com 3 taxa de juros mais baixa e requerimento de colateral mais alto (porque ¢ improvavel que
eles se tornem madimplentes e percam seu colateral), enquanto os tomadores de maior nsco
escolherfam o confrato com a taxa de juros mais alta e requerimento de ¢olateral mais baixo
(porque existe uma grande probabilidade de que eles venham a se tornar inadimplentes e percam
seu colateral). Como resuliado, se a anica imperfeicio informacional consistisse no discernimento
de bons e maus tomadores, entdo o banco poderia elaborar contratos que revelassem essa

mformagio, ndo ocorrendo, assim, o racionamento de crédito.

Todavia, Stiglitz ¢ Weiss (1981) mostraram que, do mesmo modo que a elevagio dos
requerimentos de colateral possut um efeito incentivo positivo, pode apresentar também um efeito
seleciio negativo. Nesse caso, nio ¢ aconselhavel aumentar as exigénceias de colateral até o ponto
em que se elimina o racionamento de crédito. Isso porque provavelmente as firmas que se
ajustariam com maior rapidez &s maiores exigéncias de colateral senam aquelas que haviam-se
tangado em operag@es de maior risco no passado. Ainda segundo Stiglitz e Weiss (1981), mesmo
que todos os individuos na sociedade tivessem a mesma funciio utilidade, os individuos mais ricos,
em geral, seriam mais propensos a correr maiores riscos (baseado na aversio decrescente ao
risco). Ademais, entre aqueles muito ricos, existe provavelmente uma proporgdo maior de

individuos propensos ao nisco (risk-takers): individuos que apostaram e, casualmente, ganharam.

Assimm, na pratica o colateral pode reduzr, mas geralmente no elimina o risco de crédito.
Jaffee e Stiglitz {1990), apontam para a questfo fundamental que invalida inteiramente a critica
a teoria do racionamento de crédito com base no maior colateral: o valor do colateral pode ser
"incerto” e podem existir custos de transagiio associados & sua liquidacio. De fato, como
sublinhado pelos proprios autores, na auséncia desses problemas, o tomador poderia vender o

colateral ao invés de solicitar 0 empréstimo (Jaffee and Stiglitz, 1990:842).

Mais importante ainda é a referéncia implicita que os autores fazem ao papel da
incerteza na economia, que inviabiliza qualquer pretensio no sentido da elaboragio do "contrato
perfeito”, ou seja, o contrato que permitiria, por meio de suas clausulas, preencher todas as

tacunas informacionais relativas ao processo de decisdo:
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"0} fato de que os bancos runca detém informacio perfeita a respeito das caracteristicas
de seus tomadores sugere o que esta errado (ou € irrelevante) nesse argumento [dos
maiores requerimentos de colateral]: a conclusio somente se mantém no caso dos
individuos diferirem entre st em apenas uma dimensio (riqueza, por exemplo), de modo
gue um simples conjunto de contratos pode separar e identificar completamente 08
diferentes grupos. Todavia, se os grupos diferirem em duas dimensdes {aversio ao nsco
¢ riqueza), uma separagfio perfeita ndo pode ser feita. Obviamente, se os individuos
diferirem em apenas duas dimensdes, ainda pode ser possivel elaborar um contrato mais
complicado que identifique os diferentes grupos. Entretanto, como ¢ espago das
caracteristicas dos tomadores tem uma dimensdo maior do que o espago dos contratos,

parece improvavel gue a informagdo perfeita possa ser obtida "™

- Empréstimos de Menor Valor

Ha criticas que sugerem também que os bancos podem substituir o racionamento de
crédito por empréstimos de menor valor. Entretanto, os efeitos de tal politica podem ser analogos
aqueles descritos para o colateral se prevalecem retornos crescentes de escala na industna. Nesse
case, a redugio do valor do empréstimo pode forgar os tomadores a levantar mais capital proprio,
o que pode surtir os mesmos efeitos adversos associados a elevagiio dos requerimentos de

colateral,

Todavia, mesmo quando ndo hd economias de escala, a natureza da relagdo de credito
pode fazer com que os bancos evitem efetuar emprestimos de menor valor. Como o valor do
empréstimo € um atributo do contrato de empréstimo que afeta o comportamento do tomador,
a reducfio do valor do empréstimo pode fazer com que os tomadores tomem atitudes que
dimiruem o retorno esperado do emprestador ("moral hazard"), forgando, assim, os bancos a
concederem empréstimos adicionais, ja que uma recusa em emprestar novos fundos pode

comprometer as quantias ja emprestadas (Stiglitz ¢ Weiss, 1981).

* Jaffee and Stiglitz (199(-866-7). Grifo nosso.
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2.2.9 Substitutos dos Empréstimos Bancarios

O capital acionério apresenta-se como alternativa aos empréstimos bancarios. Assim,

#
para que o racionamento de crédito seja efetivo na reducfio do investimento, € preciso que as
firmas sefam incapazes de levantar capital de outras fontes, ou que o custo (marginal) de levantar

capital de outras fontes seja maior que o custo do empréstimo.

A mator vantagem da participagio acionaria estd no fato de ndo apresentar risco de
faléncia, ja que niio envolve compromisso fixo de pagamento. Todavia, a participagiio acionéria

apresenta alguns problemas:

{1} Monitoramento: existem dificuldades naturais no monitoramento dos hicros da firma
e os mecanismos de controle alternativos (voting, takeovers) tém eficdcia apenas limitada,
basicamente por conta de problemas de free-rider ¢ de custo da informagio - os beneficios

associados ao monitoramento se distribuem por todos os acionistas;

{2} Sinalizacdo (efeito selegdo adversa}: o langamento de agdes pode representar um sinal
adverso para ¢ mercado. Desconsiderando-se os custos de faléncia e admitindo-se que as firmas
sio neutras em relagdo ao risco (risk-neuiral), os proprietarios da firma s¢ estariam dispostos a
vender uma acdo por um prego igual ou superior ao seu valor atyarial. Nesse caso, nfio existiria
mercado para as acdes. Com custos de faléncia e adminisiragio avessa ao risco, observam-se
ganhos na emissfo de acOes, mas ha um efeito sinalizagio significativo, com apenas as piores

firmas (dentro de cada categoria de firmas) emitindo agdes; e

{c) Agency (efeito incentivo adverso). Os custos de monitoramento das atividades da
firma podem resultar em um alto poder discricionario para os seus administradores. O
endividamento pode Hmitar essa discricionariedade de duas manetras, Em primetro lugar, os
compromissos fixos de pagamento da divida podem modificar as atitudes dos administradores,
uma vez admitidos os custos de faléncia. Em segundo lugar, e talvez mais importante, os bancos

{emprestadores) podem monitorar as atividades da firma diretamente, concentrando-se nas
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atitudes que impactam adversamente a probabilidade de reembolso do empréstimo. Isso porque
s bancos dispdem de uma ameaca efetiva - a rescisdo do contrato de crédito - nio disponivel para

aqueles que detém participagio acionaria.

Como resultado desses fatores, as firmas podem refutar em elevar seu capital mediante

novas emissdes, mesmo (ou particularmente} quando ndo dispdem de crédito.

Desse modo, em virtude de assimetrias informacionais, os fundos internos 2 firma sfo
menos dispendiosos do que os fimdos externos, sejam esses agdes ou titulos de divida. A captagdo
de fundos externos emite um sinal e as avaliagtes dos emprestadores sdo provavelmente mais
pessimistas {ou menos confiantes) do que as avaliagdes dos tomadores. Assim, o que o

emprestador espera receber pode ser menos do que o que o tomador promete reembolsar.

- ' mercial

Jaffee e Stiglitz (1990:879-80) analisam também se o crédito comercial - empréstimos
entre empresas usados no financiamento da compra de matertais e bens em processo - poderia
servir como substituto para os empréstimos bancarios. O crédito comercial atua como mecanismo
de redistribuig@o do crédito entre as empresas, ja que por seu intermédio as grandes empresas que
nic s3o racionadas pelos bancos podem efetuar empréstimos para as empresas pequenas que nio

consegiem obter empréstimos bancarios.

Duas caracteristicas do crédito comercial sdo especialmente importantes para a andlise
do equilibrio com racionamento de crédito. Em primeiro lugar, como o custo do crédito comercial
geraimente € muito alto, as empresas que se financiam por meio desse instrumento provavelmente
530 aquelas que antes foram excluidas do mercado de empréstimos bancarios. Em segundo lugar,
como o custo do crédito comercial € basicamente invariavel - a maior parte das empresas
emprestadoras raramente altera a taxa de juros de seus créditos comerciais - o volume de crédito

comercial & determinado pela demanda.

O ponto~chave da analise de Jaffee ¢ Stighitz € que o crédito comercial permite a difusio

eficiente da informacio na forma de acordos de divisfio de risco (risk-sharing arrangements) que
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eliminam elementos de "moral hazard” . Melhor dizendo, como as empresas que vendem bens para
outras empresas provavelmente dispdem de methor informacio do que os bancos a respeito das
perspectivas de fucros dos compradores, o crédito comercial pode atuar como um acordo de

divisio de risco entre empresas compradoras e vendedoras.

Segundo Jaffee e Stiglitz, os contratos de crédito comercial e de empréstimo bancario
podem representar o que eles chamam de as duas partes de um equilibrio em separado (swo parts
of a separating equilibrium): os tomadores primetro solicitam empréstimos bancarios; aqueles que
rdio recebem empréstimos bancarios solicitam, entfo, créditos comerciais, As empresas que
concedem crédito comercial antecipam, entdo, que seus tomadores possuem um risco de crédito
acima da média, devendo pagar, por 1sso, um spread sobre a taxa de juros preferencial. Ademais,
a taxa de juros do credito comercial nfo deve ser muito senstvel 4 taxa de juros de mercado, ja que

representa principaimente um prémio pelo alto risco de crédito.

- Problemas de Imposicio (Enforcement Problems)

Em alguns contextos importantes - empréstimos Internacionais - o recurso legal, na
eventualidade de inadimpléncia, ¢ limitado. Em outros contextos, o recurso legal simplesmente
envolve custos muito elevados. Nessas circunstincias, um contrato de divida - uma promessa de
pagamento futuro - ¢ honrado apenas se 0 tomador se depara com custos de inadimpiéncia que

superam os beneficios da inadimpléncia.

Em outros contextos, a inadimpléncia simplesmente resulta em um periodo durante o
qual 0 tomador deve procurar uma nova fonte de empréstimo. Nesses casos, a penalidade pela

inadimpléncia € muito menor.

O significado de inadimpléncia nos modelos de multiplos periodos néo € tdo claro como
nos modelos simples de dois perfodos. Isso porque o emprestador pode ter um incentivo para
postergar a inadimpiéncia estendendo crédito adicional para o tomador. Sendo assun, para ocorrer
inadimpléncia deve haver cumplicidade entre o tomador e o emprestador: o emprestador deve
recusar-s¢ a continuar a estender crédito adicional sob condigdes que o tomador considera

acettaveis. De fato, dado que a inadimpléncia tmplica em custos reais (os custos da faléncia ou
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reorganizagdo das empresas), devem existir arranjos consensuais (mutually agreeable
arrangements) que evitem a inadimpléncia. Nesse sentido, € curioso que o nimero de

madimpiéncias seja to alto.

Duas explicagdes se impSem. Em primeiro lugar, uma ameaca efetiva de suspensio do
contrato de crédito pode ter importantes efeitos de incentivo no comportamento do tomador,
induzindo-0 a empreender projetos de menor risco, reduzindo, assim, a probabilidade de

mnadimpléncia.

Em segundo lugar, os modelos de reputagdo fornecem um conjunto diferenie de
explicacdes. A reputacdo afeta o comportamento da firma de duas maneiras. Primeirg, ela formece
a lbgica para o cumprimento de contratos implicitos, tal como a continuidade da relagio de
chentela entre um banco e um tomador. Segundo, ela prové uma explicagdo para o fato de que,
com mformacio inperfeita, um banco possa, as vezes, forcar a faléncia de um tomador que esteja
tecnicamente falido, mesmo que um acordo de renegociagdo pudesse constituir uma methona de
Pareto. O banco sabe que se os clientes passam a screditar que tais renegociacdes vio ocorrer,
eles passam a adotar um comportamento mais irresponsével {(que envolve maior risco), forgando,
assim, a realizacio dessas renegociagdes, de tal modo que o lucro esperado do banco serd menor
{"too big to fail"y.

Todavia, a possibilidade de renegociaces consensuais, que evitam os custos de
faléncia/reorganizacio, deve ser levada em conta. A perspectiva de faléncia coloca sempre um
conilito de interesses entre 08 acionistas e os devedores. Como os acionistas permanecem
investidos do controle, eles podem tomar atitudes que, embora elevem o valor das suas agSes,
diminuem o valor das dividas. Esse tipo de atividade adquire mator importincia quanio mais
proxima a firma se encontra da faléncia; isso explica as provisdes contratuals que prevéem a
transferéncia de controle da firma para os devedores quando ocorrem eventos que aumentam
significativamente a probabilidade da firma nfio honrar seus compromissos, mesmo que ela venha

cumprindo esses COmpromissos no presente.
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2.2.10 Politica Monetaria e Crediticia

O crédito € um importante canal de transmissio da politica monetaria. Mais
gspecificamente, variacSes na disponibilidade de crédito podem ter efeitos significativos na
atividade econdmica real, tanto no nivel agregado quanto na sua distribuigio entre setores e até
mesmo entre projetos individuais. Desse modo, muitos autores novo-keynesianos argumentam que
a politica monetaria Eieve ser conduzida preferenciaimente de maneira a provocar alteragGes na

dispontbilidade de credito.

A "credit” school” teve um ressurgimento nos anos recentes como resultado de uma

série de desenvolvimentos®:

(1) Existe agora uma teoria rigorosa do racionamento de crédito baseada no risco de
inadimpléncia quando ha informagio imperfeita. Essa teoria explica o porqué da importancia da
disporibilidade de crédito e a razdo para que as instituigdes {bancos) ¢ os instrumentos (contratos

de empréstimo) sejam estruturados de determinada maneira,

(2) Existe evidéncia de que grandes alteragdes na disponibilidade de crédito certamente

provocam grandes alteracdes no nivel de atividade econdmica (Bernanke, 1983); e

{3} A desregulamentacio e outras inovagdes no sistema financeiro no periodo recente
contribuiram para mudangas inesperadas e significativas na demanda por moeda {Bernanke and
Blinder, 1988),

= A *eredit' school ¢ frequentemente comparada com 4 'money’ ou Monetarist school. As duas escolas
diferem fundamentalmente 1o que tange ao modus aperandi da politica monetaria - se baseado na oferta de moeda ou
ma disponibilidade de crédifo. Essa diferenca conceitual bésica conduz a diferentes visGes a respeito da implementagio
da politica monetana: come deve ser mensurada, quando ¢ como deve ser utilizada e que objetivos deve cumprir” (Jaffee
¢ Stighitz, 1990:884).

& Gertler (1988) faz wma resenha do debate na literatura econdmica acerca da relagio entre estrutura
financeira e atividade econdmica.
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2.3 CONCLUSAQ

A hipotese de instabilidade financeira e o problema da assimetria da informagio nos
mercados de erédito fornecem elementos tedricos importantes para a analise do risco de crédito.
Nesse sentido, como salientado por Fazzari (1989), pode ser vantajoso para pos-keynesianos e
novos-keynesianos a elaboragio de um programa de pesquisa comum que vise preencher as
lacunas das formulagBes tedricas de ambas as escolas com respeito as relagdes entre investimenio

¢ financiamento.

No que se refere aos pos-keynestanos, a participagdo em um programa de pesquisa com
os novos-keynesianos poderia ajudar na formulagio mais rigorosa dos conceitos de risco do
tomador e risco do emprestador. Como vimos, o risco do emprestador se refere ao fato dos
emprestadores se tornarem cada vez mais céticos quanto ao retorno esperado do empréstimo a
medida em que aumenta a demanda por crédito. Segundo Minsky, esse risco se reflete nas
condigles coniratuais, seja por meio de uma taxa de juros mais alta, sgja por intermédio de
maiores requerimentos de colateral ou outros compromissos restritivos, Essa maior pressio por
financiamento resulta, assim, na elevagio do preco de oferta dos bens de investimento, o que reduz
o hiato de pregos (preco de demanda dos ativos de capital e prego de oferta do investimento) que

induz 80 Brvestimento.

Nesses termos, ndo seria dificil para a teorta neoclassica, na opinido de Fazzari (1989),
formular uma critica precisa ao conceito de risco do emprestador com base na hipotese da

diversificagdo.

" Aparemtemente, esse tipo de fendmeno parece indicar comportamento avesso ao I1sco
da parte dos provedores de fundos externos. Mas, de uma perspectiva neoclassica, esse
problema pode ser superado por intermédio da diversificagiio. As firmas individuais
podem deparar-se com uma oferta infinitamente eldstica de financiamento externo & taxa
de juros determinada nos mercados centralizados de titulos. Entfio, elas poderiam
empreender qualquer projeto de investimento com valor presente liguido positivo,

independentemente do mix de fundos internos e externos requerido para financiamento,
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As condigBes financeiras e o investimento se tornam independentes,"*

Segundo Fazzari, para dar cabo da hipOtese neoclassica da diversificaglio, a formulagio do
conceito de nisco do emprestador deve recorrer aos problemas de assimetria da informacdo entre
tomadores e emprestadores.” Nesse caso, pode ser racional para os emprestadores esperar que
a elevagio da taxa de juros resultante da mator demanda por empréstimo leve 3 uma deteriorag:ﬁo
da qualidade do crédito em virtude dos efeitos selegio adversa e “moral hazard”" que provoca nos
mercados de crédito. Quando esses fatores prevalecem, os mercados de crédito podem
caracterizar-se pelo racionamento de crédito, com a taxa de juros walrasiana n&o constituindo a

taxa de equilibrio de mercado.®

No tocante ao nisco do tomador, & mesma critca neociassica com base na diversificacio
pode ser feita 2 andlise pos-keynesiana. O risco do tomador no aparece nas clausulas contratuais,
refletindo as avaliagBes (subjetivas) dos tomadores quanto a probabilidade de faléncia em
decorréncia do maior comprometimento de recursos com determinado empreendimento, Segundo
Minsky, o risco do tomador diminui ¢ prego de demanda dos ativos de capital, reduzindo, assim,

o higto de precos que induz ao investimento.

Desse modo, se o risco do tomador surge em conseqiiéneia da aversdo ao risco dos
empresarios, a diversificagdo poderia apresentar-se como uma soluciio obvia. Mais uma vez, no
entante, Fazzan mostra que na presenga de assimetrias informacionais entre tomadores e

emprestadores a auséncia de diversificagfio pode representar um resultado coerente:

2 azzari (1989:104-5),

3¢ A rreleviincia do resultado financeiro [neoclassico) se apdia fundamentalmente na hipatese de que o8
tomadores e emprestadores dispSem de todas as formages relativas & qualidade do projeto e ao cardter do tomador™

(Fazzari, 1989103}

#4903 riseo do emprestador, a menos que constitua umm conceito empiricamente trivial, envolve uma nio-
disposindo dos emprestadores paras financiar o investimento que uma firma di outra maneira {por exemplo, se dispusesse
de fimdos internos em quantidade soficiente} empreenderia. Assumir, portanto, que tal risco surge quando tomadores
¢ emprestadores ém idéntica informagio acerca da lucratividade do investimento implica que ou o tornador quer seguir
em frente com wm acordo que lhe traz prejuizos ou o emprestador sisternaticarmente desperdiga oportunidedes que ele
sabe que sfo lucrativas. Nenhuma dessas alternativas parece capturar as idéias pos-keynesianas. Pelo contrdrio. uma
teoria Inleressante precisa explicar porgue ¢ mteiramente ractonal pars wina firma recorrer ao financiamento fexterno]
de imvestimento, as para os provedores do fnanciamento recusar ¢ pedide ou impor um prémio sobre os custos de
fondos. Uma teona baseada na informagio assimeétnica possu: essas caracteristicas” (Fazzar:, 1989:106).
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"0 financiamento externo sera mais dispendioso, se estiver disponivel. Assim, para
empreender um projeto de investimento rentavel, a firma pode ter de comprometer mais
do seu capital proprio, seja como meio de financiamento direto, seja como colateral para
obter fundos externos. Esses maiores requerimentos, por sua vez, forgam os empresarios
a privarem-se das oportunidades de diversificacdio, se eles desejam investir. Quanto mais
comprometidos eles ficam com determinados empreendimentos, maior a sua exposi¢ao

e, portanto, maior ¢ seu risco."®

De acordo com Fazzan, portanto, a analise pos-keynesiana do risco de crédito poderia beneficiar-
se dos desenvolvimentos tedricos dos novos-keynesianos com respeito ao problema das
assimetrias informacionais entre tomadores e emprestadores. Por outro lado, de que forma
poderiam 08 novos-keynesianos se beneficiar de um programa de pesquisa com os poés-

keynesianos? De novo, Fazzari parece oferecer a pista correta:

"Uma critica legitima, todavia, 2 maior parte dos modelos de mercados de crédito sob
informacio assimétrica reside em que eles nfo explicam adeqgliadamente as fontes dos

problemas de informaggo. "%

Nesse sentido, uma anélise do significado e importancia da incerteza na economia com base nos
pos-keynesianos pode oferecer os fundamentos tedricos basicos para o problema da assimetria das

informagbes, Esse parece ser o entendimente de Fazzari ao atestar que:

"Existem importantes aspectos da abordagem poés-keynesiana que ainda precisam
encontrar uma aplicacfio no mainstream representado pela macroeconomia novo-
keynesiana. Por exemplo, o papel fundamental da incerteza na determinagio do
investimento esta apenas comegando a aparecer na literatura do mainstream, e as idéias

ainda permanecem de algum modo afastadas da visfio do capitulo 12 da Teoria Geral.""’

Srapzari (1989:108).

B azzan (1989:108).

a7y - . .
Fazzari (1989:109).
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Em hinhas gerais, a analise pos-keynesiana parte dos problemas de coordenagio entre agentes que
sdo autdnomos e independentes no plano das decisSes, mas interdependentes quanto 20s
resultados alcangados.® A construgiio da analise a partir desse referencial estrutural basico permite
entender que a assimetria das informagdes € caracteristica imanente das economias capitalistas,
nic sendo passivel de correciio pelos mecanismos de mercado. Fazzar também destaca esse

pento:

“Egsas assimetrias ndo sdo meras rugas em um sistema que, de outro modo, teria um

funcionamento suave. Elas represenfam uma caracteristica inerente a produgio de

mercado descentralizada. "®

% A5 caracteristicas inerentes aos mercados descentratizados incluem a separagdo dos agenles e a auséncia
de estruturas mstifucionats que conscienternente coordenem a atividade diversa de individuos isolados. Os agentes se
gspecintizam em uma smpla gama de atividades econdmicas ¢ suas vantagens informacionais sfo especificas is suas

circunsténeias particulares” (Fazzan, 1989:106).

Fazzari (1989:107).
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3. 0 ACORDO DE BASILEIA

O abjetivo do capitulo é fazer uma analise critica do Acordo de Basiléia. Iniciaimente,
faz-se uma reconstituicio historica dos acontecimentos que levaram 4 proposi{;ﬁo de um novo
marco regulatorio para o sistema financeiro internacional, enfatizando-se o papel proeminente
desempenhado pelos problemas bancarios domésticos dos Estados Unidos. Em seguida, analisa-se
a logica do Acordo de Basiiéia como instrumento que procura assegurar maior estabilidade ao
sistema financeiro internacional. Por fim, enumeram-se os principais pontos criticos refacionados

ac Acordo e que tém merecido maior destaque pelos analistas das finangas internacionais.

3.1 ANTECEDENTES HISTORICOS™

3.1.1 Inovaciio Financeira ¢ Instabilidade

As transformages recentes nos mercados financeiros internacionais foram impulsionadas
pelo cenario macroecondmico da década de 70, periodo marcade por grande instabilidade,
refletida na combinacio de alta inflagfo, taxas de cAmbio errdticas e flexiveis, e intensa volatilidade

das taxas de juros.”

Pressionadas por essa conjuntura desfavoravel, as institui¢des financeiras passaram a
desenvolver mecanismos de administracio de ativo e passivo como forma de prevengio contra os
efeitos de choques sistémicos. Mais especificamente, a resposta dos bancos consistiu na promogio
de trés desenvolvimentos nos mercados financeiros: globalizacio, movagBes financeiras e

especulagdio. Simultaneamente, a desregulamentacio dos bancos comerciais entre os paises do G-

ricta sepdo & um resumo de Kapstein (1994).

"'Na raiz desse processo de instabilidade estava o desequilibrio da economia norte-americana, expresso em
seus déficits gémeos - déficits fiscal e de transages correntes -, desequilibrio esse que levaria, finalmente, 4 dissolugio
do sisterna de Bretton-Woods com 2 adocio do regime de taxas de cmbie flexivels, em 1973, A sceleragdio da inflaglio
nos principais paises desenvoividos adveio principalmente dos chogues do petrodleo, em 1974 ¢ 1979, A politica de
controle inflacicsdrio daé resultante provocou uma elevacio substancial das taxas de juros, que adquiriram também um
comportamento mais voldtil. Para maiores detathes, ver Block (1989).
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10 contribuia para - a0 mesmo tempo que era estimulada por - tais desenvolvimentos.”

A globalizacio se refere basicamente & maior abertura dos sistemas financeiros nacionals,
que seé tornaram, assim, mais interdependentes, e também i maior integracio desses com oS

centros financeiros off-shore. Nas palavras de Kapstein:

"A globalizacdo financeira significou que os bancos crescentemente se engajaram em
atividades internacionais em ambos os lados {ativo e passivo) do balango patrimontal,
(..) A medida em que uma densa rede de refagdes expandiu-se no interior e em meio dos
bancos, a distingiio entre finangas domésticas e internacionais ficou turva, com 0s
poupadores liquidos em um pais se tornando crescentemente ligados aos tomadores

liquidos em outro.””

Essa linha diviséria mais ténue entre finangas domésticas ¢ internacionais significa que a
globalizagZo financeira limitou o escopo da regulagio bancaria doméstica. Isso porgue, com o
advento da globalizagio, o risco do sistema financeiro assumiu a dimensdo de risco global, visto
que a seguranga do depositante de uma instituigdo financeira que opera em escala mundial passou
a depender nfio sO das atividades desempenhadas por essa instituicio na localidade ou pais de
ongem, mas também da qualidade de sua atuagfo em nivel internacional. Novamente, nas palavras

de Kapstein:

"A globaliza¢io também significou que os problemas de liquidez ou solvéncia de um
banco estrangeiro ou da filial estrangeira de um banco doméstico podiam ter sérias

repercussdes nos mercados domésticos.”

As novagbes financeiras mais importantes foram a securitizag#o € o uso crescente de obrigagdes
contingenciais ou operacles extra-balango. A securitizagio ¢ uma expressio utilizada

indistintamente na designagio de dois fendmenos financeiros recentes: o langamento de

" yurante os anos 70 e 80, muitos dos paises do G-10 suspenderam os coniroles sobre as taxas de juros
e amplisram o escopo das atividades bancérias. Esse processo abriu novas possibilidades para os bancos comerciais,
mas fambém expds bancos inexperientes a novos perigos” (Kapstein, 1994:7).

73.Kapst€in (1994:6).

P apstein (1994:6).
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instrumentos de divida direta por parte das empresas - prescindindo-se, assim, da interveniéncia
de uma instituicio financeira - e a transformacgio de ativos em instrumentos negociaveis,” As
operagdes extra-balanco incluem varios mstrumentos, tais como swaps, opgdes e fituros, ™ criados

para amortecer o risco financeirp.”

A especulagio ¢ outro fenbmeno que se acentucu com a instabilidade macroecondmica
dos anos 70. O fato € que, como resultado da instabilidade, atividades tais como a negociagio de
divisas estrangeiras se tornaram cada vez mais arriscadas, tendo em vista que os valores correntes
das moedas podiam apresentar abruptas oscilagdes diarias. Como num jogo de azar, essa
volatilidade oferecia a promessa tanto de lucros quanto de perdas significativos para os bancos que

aposiavam nos movimentos das moedas.

3.1.2 Comié de Basiléia

Em seguida a faléncia do Herstatt Bank, em 1974, os dirigentes de bancos centrais do
(3-10 viram-se instados a formar um novo Comité de Regulamentagdo e Supervisio Bancaria,

sediado no Bank for International Settlements (BIS), em Basiléia, Suiga. O primeiro de uma série

"*Na andlise de Victoria Chick, a securitizagio ¢ o fendmeno que caracteriza o sexto estagio de
desenvolvimento do sistema bancario: "A origem do problema de liguidez para os bancos tem resudido sempre no
descasamento de prazos: eles maniém ativos com prazos de maturagio indetermminados contra passivos 4 vista. A marca
do estégmo sels, securitizacdio, constitui um modo de aliviar esse problema de descasamento (). A securitizagio

representa um rolOrmo 20 estdgio em que os bancos detinham atives negocidvels (...} {Chick, 1993:90).

805 novos instrumentos financeiros criados - swaps, opgdes ¢ futuros - tiveram 4 fungfo principal de
permitir a dissociacio entre risco de crédito e risco de prego, mediante a transferéncia do risco de prego: "0 principal
aspesto desse conjunio de inovacBes ¢ permitir desvineutar o risco de erédito do risco de mercado de novos empréstimos
(urbundlingy. Do ponto de vista agregado, o risco de mercado (ou risco de prego € nulo}, pols o ganho de arbitragem
de um ¢ compensado pela perda de outrem. Se as expectativas aitistas e baixistas fossem perfetfamente simétricas (¢
os instrumentos de  hedyge, perfeltos em termos de custos e prazos), seria teoricamente possivel eliminar o risco de
mereado a0 eliminarern-se os ganhos especalativos. Com o nisco de erédito 1sso € impossivel, uma vez que, unilateral,
ele corre por conts do eredor;, dessa forma, cresce cumudativamente com & expansfo do erédite ¢ torna-se
proporcionatmente mais elevado & medida que se multiplicam ¢ se interligam as relagdies de débito/erédito entre os
agenies” (Ferretra e Penido de Preitas, 1996:47).

Terys anos 80 tambem assistiram ao ressurgimento das atividades extra-balango da parte dos bancos. Essa
atividade nlio apenag evita os problemas de Hauidez descritos hé poueo, como também se encontra fora do alcance dos
conteoles de adeqilagio de capital” {Chick, 1993:681).
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de encontros regulares do recém-criado Comité de Basiléia™ se deu em fevereiro de 1975,

presidido pelo representante do Banco da Inglaterra.”

Desde o inicio, 2 principal finalidade do Comité era eliminar as diferencas entre as mathas
de supervisio e methorar o conhecimento e a qualidade da atividade de supervisdo. Esses objetivos

foram perseguidos de trés maneiras:

(1) Pela troca de informagGes sobre as operagdes dos bancos internacionais ¢ as politicas

e praticas regulatonas nacionais;

{2) Mediante o desenvolvimento de novas abordagens & supervisio dos bancos

internacionais; ¢

{3} Por meio da revisiio dos requerimentos-padriio em itens como o capital bancario
(Kapstein, 1994:8).

Tendo surgido no ambiente conturbado das faléncias bancéarias de 1974, naturalmente o Comité
de Rasiléia concentrou suas atengOes na regulamentagio prudencial dos bancos internacionais. O
principal resultado disso foi um documento langado em 1975, e substancialmente revisado em
1981, conbecido como The Concordar,” que estabeleceu dois principios, que desde entdo

nortearam a atuacdo do Comité, segundo os quais:

B0 Comité de Basiléin é constituido por representantes do Canadd, Franga, Alemanha, Itdha, Japio,
Hotanda, Bélgica, Luxemburgo, Sugeiy, Suiga, Reino Umdo e Estados Unidos, Na maior pane dos casos, 0 paises tém
deds representantes, um do banco central e outro - quandoe a atividade de supervisio nfo estd a cargo do banco central -
de uma agéncia supervisora.

"Nio foi mera coincidéncia o fito de que um comité de supervisio infernacional tivesse comno seq primeiro
presidente wm representante do Banco da Inglaterra. No indeio dos anos 70, Londres havia-se estabelecido comoe um
centro dus financas globals, emn parte devido 2 um programa de desreguiamentacio que atraiy bancos estrangeiros 4 city.
A presenca de tantos bancos estrangeiros, todavia, colocon uma série de quesides com relaglio 4 supervisio de suas
atividades {...}. Era esse o problema que o novo comité deveria resolver” (Kapstein, 1994, 7.8).

3 Encontrar uma maneira de supervisionar as atividades internacionsis nio era uma tarefa 8¢ dificil. No
prazo de sels meses da sua instalaghio em 1974, o Comité tinha preparado um conjunto de principios que se tornou
combecido como Concordat, Aquela aiturs, ndo se tratava de um documento piblico. Em vez disso, era uma estrutura
descrevendo comno as varias partes da supervisiio bancaria deviam trabathar em unissono. Adicionalmente, delegava

algumas tarefas a0 supervisor do pais-sede e outras ao supervisor do pais-anfitrific” (Ryback, 1995:264).
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(1) Nenhum estabelecimento bancario estrangeiro poderia escapar da rede de supervisio;

{2) A supervisdo deveria ser "adeqiiada" (Kapstein, 1994:8).

Segunde Kapstem, a principal implicagfio dessas medidas para a politica econémica foi tornar a

supervisdo bancaria uma atividade multilateral (Kapstein, 1994:8).

De acordo com o (Concordat, a responsabilidade primeira da supervisio bancaria
internacional ficava a cargo das autoridades do pais-sede (philosophy of home-country control).®
Os supervisores do pais-anfitrifo, por seu turno, deviam regular os estabelecimentos bancarios
estrangeiros operando em seu territdrio enquanto instituigdes individuais. Assim, as filiais de
bancos eram supervisionadas pelas autoridades do pais-sede, enquanto as subsididrias ficavam a
cargo das autondades do pais-anfitriio. O Concordat reconhecia, no entanto, que as
responsabilidades de ambas as autoridades, sede e anfitrif, eram complementares e, em parte,

coincidentes (Kapstein, 1994:8).%

Todavia, quando a primeira versdo do Concordat foi publicada, em 1975, continuaram
a se colocar problemas para as aptoridades dos paises-sede. Leis como a do sigilo bancario, por
exemplo, ndo permitiam a troca de informagdes entre as autoridades supervisoras de diferentes
paises. Em virtude disso, alguns supervisores ficavam impedidos de ter acesso as informagses
necessarias a0 acompanhamento das atividades de seus bancos no exterior. Ademais, para alguns

supervisores era extremamente complexa a tarefa de andlise e interpretag@o dos demonstrativos

#lep principio, o controle pelo pais de onigem pode dar origem 4 arbitragem regulatéria. Como os bancos
em im pads sfo governados por diferentes sistemas de supervisio, & competicBio se estabelece am dois niveis distinios:
enire o8 proprios bancos, mas também eatre os sistemas de supervisio. Os bancos 1€m a opgée de estabelecer sua sede
em um pais oujas regras s¥o mais atrativas e expandir suas atividades dali para outros paises. (..} Por outro lado, a
vantagemn da arbitragem regulatoria estd em que els prové uma certa garantia conira a excessiva regulamentacio, uma
vez que essa tende a ser penatizada pelo mecanismo de competiglo” (OBECD, 1992: 73,4),

Rrpetos termos do Concordat, as auttridades dos paises-sede e anfitrifio tm uma responsabilidade conjunta
na supervisio des condigBes de solvéncia ¢ liquidez das instinedes financeiras: os supervisores do pais-anfitrifio
monitoraen a solvéneia ¢ liquidez dos estabelecimentos bancirios estrangeiros em seu ferritdrio, enguanto oS supervisores
do pais-sede sfo responsiveis pelo monitoramento da liquidez do grupo bancdrio come um todo. Assim, se a supervisiio
com respeito 4 solvéneia, hiquidez ¢ operagdies ¢ posigdes em moeda estrangeira no pais-anfitrifio ¢ inadeqiada, 0s
supervisores do pais-sede devem estender suas atividades aos estabeleemmentos estrangeiros concernentes ou
desencorajar sud atuaglo naquele paix. Se a supervisiio no pais-sede & inadeqiiada, as autoridades do peis-anfitrido devem
desencoraiar ou proibir 2 atuacho dos estabelecimentos bancdrios estrangeiros em seu territdrio” (OECD, 1992:73).
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financeiros nfo-consolidados dos bancos ¢ suas filiais ¢ subsidiarias espalhadas pelo exterior.

A fim de dirimir essas dificuldades, o Comité desenvolveu, em 1981, o conceito de
supervisdo consolidada como um meio de emprestar efetividade ao principio da responsabilidade
do pais-sede. Mediante balangos patrimoniais consolidados, as autoridades do pais-sede poderiam
ter um melhor controle sobre o grau de exposigio ao risco e de concentragfio de portfolio das
instituicdes. Um importante efeito do principio da consolidacide®, portanto, foi que com ele se
fortaleceu o papel supervisor das autoridades do pais-sede - pelo menos no que tange is filiais

bancarias.

O Concordat ¢ a consolidagdio representaram os primeiros passos dos bancos centrais
no sentido da cooperagiio regulatdria internacional, estabelecendo os fundamentos para
desenvolvimentos futuros do sistema de supervisdo, A partir de entfo, o Comité de Basiléia,
preccupado com a possibilidade de eclosio de uma crise financeira internacional, passou a envidar

esforcos no sentido de aprimorar os métodos de supervisio de mercados financeiros em rapida

evolugdo.

Como se sabe, a crise da divida externa na década de 80, constituiu evento de grandes
proporgbes que ameagou seriamente o sistema financeiro internacional e colocou significativos
desafios para todos os agentes envolvidos - paises devedores, credores, bancos e instituigdes
multilaterais. [sso porque os bancos internacionais passaram a temer que outros paises endividados
de renda média apresentassem os mesmos problemas do México, de insuficiéncia nas condigoes
de pagamento, o gue, 1o caso do cancelamento desses ativos, provocaria uma grave crise de
insolvéneia bancaria. Como os bancos nfio detinham reservas suficientes para absorver essas
perdas, poderia desencadear-se uma corrida bancaria, instaurando-se, desse modo, o colapso

financeiro.

5 A consolidagiio ¢ uma resposta da regulaclio 4 internactonalizagiio e diversificagio do sistema bancéne”
{OECD, 1992: 735).
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Em seguida & moratdria mexicana, os Estados Unidos - nas pessoas de Paul Volcker e
Donald Regan, 4 época presidente do Federal Reserve Board e secretario do Tesouro,
respectivamente - conscientes da lideranca que deveniam assumir no enfrentamento da crise da

divida, tragaram uma estratégia com a finahidade de manter o sistema de pagamentos Internacional,

A estratégia de curto prazo consistia nia provisio do nivel de liquidez suficiente para que
o sistera de pagamentos mantivesse seu funclonamento normal, mediante pacotes assistenciais
ao México, acordos bilaterais entre paises desenvolvidos e em desenvolvimento, empréstimos de
estabilizacio do FMI, além do aumento das quotas desse orglo. Ja a estratégia de longo prazo
visava, de um lado, restaurar as economias dos paises devedores e, de outro, fortalecer o sistema
de pagamentos internacional. Inserem-se nesse conjunto de medidas os Planos Baker ¢ Brady, os
empréstimos do FMI com base em condicionalidades e as propostas de liberalizacfio politica ¢

econdmica {Kapstein, 1994:12-3).

Como conseqtiéncia das faléncias banciarias dos anos 70 e inicio dos anos 80, instalou-se
uma crise de confianga no sistema bancario. Os lucros dos bancos calam e, com eles, 0s precos
das acles. A medida em que caiam os pregos das agdes, diminuia também a capacidade dos bancos
de elevar seus niveis de capital. Estabelecia-se, degsa maneira, um circulo vicioso que ameagava

0$ principais bancos comerciais, justamente os pilares do sistema de pagamentos internacional.

Cuniosamente, uma agenda internacional para revitalizar o sistema bancério surgiria em
1983-84 ndo como uma solucdo coletiva da parte dos bancos centrais para o problema da crise

da divida, mas como resultado de problemas domésticos dos Estados Unidos (Kapstein, 1994.14).

No infcio de 1983, a administragio Reagan solicitou ao Congresso um aumento de USS
8,4 bilhGes na participagiio norte-americana em quotas do FMI. Em resposta, os responsaveis
pelas entidades supervisoras do sistema financeiro americano, Paul Volcker, do Federal Reserve
Board, C. T. Conover, do Office of the Comptroller of the Currency (OCC), e William Isaac, do
Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) foram instados a trabalhar na elaboragio de um

novo programa regulatorio para o sistema financeiro.

Os trés supervisores retornaram em abril de 1983 com o Programa de Melhonia da

Supervisio e Regulacio dos Empréstimos Intemacionais (Program for Improved Supervision and
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Regulation of Inte?mriongl Lending), cujos principais pontos eram:
(1) O fortalecimento do programa de exame e avaliagio do risco de pais (courry risk),
{2) O maior conhecimento da exposicio de pais (country exposure) dos bancos;
{3} A cria¢do de reservas especiais contra perdas; e

(4) O fortalecimento da cooperagio internacional entre as entidades de regulacio

bancaria estrangeiras, por intermeédio do FMI (Kapstein, 1994:15).

Segundo Kapstein, a questdo da adeqiagfo de capital também foi levantada pelos
supervisores, mas ndo em um contexto multilateral. Além disso, a adegiiagdo de capital estava
relacionada com o grau de diversificagio das aplicacbes, ndio existindo ainda a preocupacgio com
& mensuracio do rsco de cada aplicag8o individual. Desse modo, a cooperagdo internacional ndo
deveria estar baseada propriamente na questio da adeqiagio de capital, mas antes colaborar na

realizacdo dos objetivos de diversificacio do nisco e de fortalecimento das finangas.

A idéia de elevar os requerimentos de capital era simpatica aos congressistas norte-
americanos, que consideravam o capital bancano um bem piblico cujos beneficios sociais, em
termos da prevencio de faléncias bancarias, superavam em muito 0s seus custos privados; ou seja,
acreditava-se que, se cada banco fosse levado a trabalhar com maiores niveis de capital, o -
resuitado seria uma maior confianga no sistema financeiro internacional como um todo. Ademais,
a imposigio de maiores requerimentos de capital afastaria dos contribuintes o temor de que eles
sozinhos tivessem que recapitalizar todo o sistema financeiro, quer pela assisténcia bilateral, quer
pelo aumento das quotas no FMI, uma vez que os custos da mator capitalizagdo seriam repartidos

com 0% actonistas dos bancos.

Os bancos norfe-americanos, no entanto, alegavam que regulacBes unilaterais poderiam
resultar tanto no menor volume de crédito em nivel nacional ¢ internacional {credit crunch),
guanto na perda de competitividade dos bancos norte-americanos, seja em relagiio aos seus
competidores estrangeiros, seja em relagdo s instituigdes ndo-bancarias. Kapstein nos conta que

sese argumento teve forte apelo junto aos congressistas, que de maneira alguma queriam
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patrocinar uma legislagio que, a despeito de criar salvaguardas contra o risco sistémco,
prejudicava o desempenho de seus bancos na competicio com mstituigdes de outros paises que
se utilizavam de maiores razdes de alavancagem.® Nesse caso, além do sistema financeiro como
umt todo néo sair mais revitalizado, serfam sacrificados postos de trabatho nos Estados Unidos.
(b encaminhamento logico para o solucionamento desse dilema foi a defesa da idéia de
convergéncia internaciona} dos sistemas de regulaciio nacional, particularmente na adeqiiacio de

capital.

As questdes relativas ao aumento de quotas no FMI, a regulagdo dos niveis de capital
& & regulacdo unilateral foram sintetizadas no documento do FMI intitulado Tnternational Lending
Supervision Act (ILSA), de 1983. Além de legislar sobre as recomendagdes propostas pelos
supervisores norte-americanos em abril, o ILSA instava os reguladores a requererem a elevacio
dos niveis de capital de seus bancos e convocava os dirigentes de bancos centrais e entidades
supervisoras dos principais paises a se envolverem num esforge comum de revitalizagio da base
de capital de suas instituigdes bancarias internacionais; ou seja, se os bancos deveriam aumentar

sey capital, que isso fosse feito, entdo, em bases multilaterais.

Segundo Kapstein, com ¢ advento do ILSA a questfio da adeqtiaciio de capital se tornou
um item permanente na agenda do Congresso norte-americano. Desse modo, ainda no primeiro
ano do ILSA, o Federal Reserve Board e o Departamento do Tesoure foram encarregados de
apresentar um relatorio sobre o andamento das negociagSes internacionais, € o Congresso, a
pedido do presidente do House Banking Commuttee, Ferdinand Saint-Germain, também pediu ao
General Accounting Office que apresentasse seu proprio relatorio sobre as atividades do Comité

de Basiléia.

Em consonfincia com as determinacdes do ILSA, Paul Volcker, em um encontro em
Basiléia, em marco de 1984, participou 2 seus colegas dirigentes de bancos centrais o pedido do
Congresso norte-americano para que se adotassem padrdes de capital convergentes. Muito embora

o Comité de Basiléia ja houvesse manifestado sua preocupagiio com respeito a deterioraghio do

A maior vantagem competitiva dos bancos estrangeiros em fermos de menores requerimentos de capital
¢ particularmente prontmeiada nos bancos japoneses: "Fssa vantagem € atribuida aos bancos japoneses devido 4 maior
tsxa de ppupanca doméstica € a8 menores oportunidades de investimento no Japiic em relaclio gos Estados Unidos®
{Benston, 1994:129).
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capital dos bancos, inclusive advertindo para que nfo se admitisse mais qualquer redugio dos seus
niveis, 20s dingentes de bancos centrais a idéia de convergéncia dos padrdes de regulacio parecia
algo demasiado, tendo em vista as diferencas entre os sistemas bancarios nacionais {Kapstein,
1994:17).

Nio obstante todas essas dificuldades, alguns progressos foram realizados pelo Comité
de Basilela na comparacio dos niveis de capital entre paises, em 1984. Reconhecendo as
diferencas existentes na definigio de capital e na metodologia de céalculo da raziio capital-ativo,
o Comité elaborou um modelo que facilitou o cotejo das estatisticas € metodologias nacionais.
Uma vez criada uma base comum de comparacio, as diferencas entre niveis de capitalizacio se

tornaram evidentes € puderam ser apuradas com mator precisio,

Pouco tempo depots da apresentagio de Paul Volcker ao Comité€ de Basiléia, a questdo
da adeqliagio de capital voltou a ser motivo de preocupagio nos Estados Unidos com a faléncia
do Continental Ilinois, o oitavo maior banco norte-americano. Como conseqiiéneia do ILSA e da
quebra do Continental Illinois, o Congresso exerceu nova pressdo sobre as autoridades
reguladoras a fim de que aperfeicoassem o processo de supervisdio do sistema bancario. Os
congressistas temiam particularmente que a operagio-salvamento do Continental llinois
conduzida pelo Federal Reserve mspirasse um comportamento mais irresponsavel de outros

bancos comercials do mesmo porte, mediante a difusgo da idéia de que se € "too big fo fail”.

Na procura de um novo modelo de adeqgilacio de capital, os supervisores do Federal
Reserve Board em Washington e do Federal Reserve Bank de Nova lorque passaram a estudar
os esquemas de regulacio em outros paises com o auxilio de um relatorio do Comité de Basiléia
que comparava os requertmentos de capital dos paises do G-10. Segundo Kapstem, a essa época
o Federal Reserve System e as ocutrag entidades reguladoras norte-americanas (OCC e FDIC)
usavam uma razdo capital-ativo fixa, ou seja, que nfio levava em conta o grau de risco do ativo.
Do mesmo medo, a razdo fixa desconsiderava as operagdes extra-balanco, que ja representavam
urna parcels importante das transagdes dos grandes bancos, sendo, inclusive, uma das raizes dos
problemnas enfrentados pelo Continental Ilfinois. Assim, diferentemente dos sistemas de regulacio
de alguns paises do G-10 (Bélgica, Franca e Gra-Bretanha), que ja haviam desenvolvido modelos
sofisticados de adequagio de capital em fungdio do risco das operagBes ativas, o sistema norte-

americano parecia bastante simples.
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Kapstein revela que esses modelos de adeqiiacfo de capital de alguns paises do G-10, |
com hase no ativo ponderado pelo risco, haviam sido construidos bem antes da ecloso da crise
da divida. No caso da Inglaterra, seu banco central tinha reformulado o sistema de adegitagio de
capital como resposta a crise bancaria que ameagou o sistema financeiro britinico em meados dos
anos 70, sendo a nova regulagdo editada em 1980. Curiosamente, o capital tradicionalmente ndo
constituia o principal item de preocupagiio dos reguladores briténicos, mas com o colapso de
algumas InstituicGes insuficientemente capitalizadas, 0 banco central desse pais passou a sg
empenhar na refornulacio da legislagio. Mais curioso ainda, no entanto, € o fato de que, ao
estudar os varios esquemas nacionais de adeqilacio de capital, o Banco da Inglaterra acabou por
se fixar no modelo do Federal Reserve Board, que tinha uma longa experiéncia na regulagiic de
capital. Todavia, ao invés de usar a razdo fixa capital-ativo desse, o Banco da Inglaterra optou por
um sistema de ponderagdo do risco. Dessa maneira, como conseqiiénaa de crises domésticas, a

regulagdo da adeqiiagdo de capital nos Estados Unidos e na Inglaterra comegava a convergir.

Com excegiio do Federal Reserve, inicialmente os reguladores norte-americanos nio
estavam t0 entusiasmados com a proposta de adogio de novos critérios de mensuragio de
capital, quer por razbes técnicas, quer por razdes politicas. O FDIC e o QCC nio tinham interesse
algum em se envolver em querelas com seus bancos constituintes, além do que acreditavam que
¢ sistema britdnico era complicado demais para ser implementado em um pais que abrigava
algumas dezenas de milhares de bancos. Entretanto, apos um exame mais detalhado do esquema
de ponderagio do risco das operagles ativas, o presidente do FDIC, William Seidman, acabou por

mudar de idéia. A partir de entdo, os reguladores norte-americanos podertam caminhar juntos na

mesma direcdo.

Em janeiro de 1986, o Federal Reserve Board apresentou para discussdo um novo
modelo de adeqiiagfo de capital para os bancos comerciais, baseade no enfoque do ativo
ponderado pelo risco. Desse modo, em adigiio & razio fixa capital-ativo, o Federal Reserve
passava a analisar o nivel de capitalizaco dos bancos internacionais também em termos do grau

de nisco dos portfolios.
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Kapstein nos conta que o board do Federal Reserve relacionou trés razbes na defesa de
sua proposta. Em primeiro lugar, o novo sistema dava conta de mensurar o crescimento da
exposure em operagdes extra-balanco. Em segundo lugar, "premiava” os bancos com
comportamento mais conservador na administracdo dos portflios - 1.e., mais avessos ao risco -
ao imputar-thes menores requerimentos de capital. Por tltimo, o novo sistema vinha a0 encontro
da necessidade de equiparar a regulagio dos Estados Unidos com a de outros paises
industrializados que, como vimos, ja relacionavam os requisitos de capitalizagio ao grau de risco

dos ativos.

A metodologia empregada era a seguinte: fatores de ponderagdo distintos eram
atribuidos a diferentes classes de ativos e as operagdes extra-balanco {off-balance-sheet items).
{s valores de cada agrupamento do balango para os quais se estipulasse o mesmo risco de crédito
eram multiphicados pelo seu respectivo fator de ponderaciio de risco, assim se chegando & medida
do ativa ponderado pelo risco. Os valores em caixa, por exemplo, por apresentarem risco zero,
nao somavam no computo do ativo ponderado; os titulos do governo norte-americano tinham

risco de 30%; e todos os empréstimos e operagdes extra-balanco, risco de 100%.

Como se podia prever, a proposta do Federal Reserve nfio agradou em nada aos
banqueiros norte-americanos. Por intermedio de sua associac@io (American Bankers Association,
ABA), protestaram contra a medida, alegando que uma imiciativa unilateral desse tipo iria diminuir
ainda mais o poder de competiciio dos bancos comerciais dos Estados Unidos junto aos seus rivais
estrangeiros e bancos de investimento, que ndo teriam que fazer face ds mesmas exigéncias de

adeqiiagio de capital.

A guestio pendente continuava a ser, portanto, a da convergéncia internacional dos
requerimentos de capital, Dado que o Comité de Basiléia ja havia realizado algumas insténcias
nesse sentido, o natural seria que o Federal Reserve Board reiniciasse as negociagOes multilaterais
por esse orgio. Além do mais, sabia-se que os membros da Comunidade Europé€ia procediam a
gonversagbes sobre homogeneizagio dos requisitos de capitalizagio do sistema bancario como
parte do projeto de unificacdio Europa-92, ¢ muitos dos paises do G-10 eram membros também

da Comunidade Européia.

Todavia, 03 primeiros esforgos junto ao Comité de Basiléia revelaram-se infrutiferos.

62



Com isso, o Federal Reserve Board comegou a tomar-se da convicgfio de que o Comité, na
verdade, nfio vinha dedicando-se & tarefa da convergéncia internacional dos padrdes de
mensuragio de capital com o empenho esperado, possivelmente por conta da descrenca do
presidente do Comité, Peter Cooke, do Banco da Inglaterra, com respeito a exeqiiibilidade da
tarefa. Ademais, deve-se destacar que os dirigentes de bancos centrais de outros paises membros
continuavam defendendo a autonomia regulatdria como a forma mais apropriada de atender 4s

especificidades de seus sistemas financeiros domeésticos.

A essa altura dos acontecimentos, o Federal Reserve Board tinha trés alternativas. A
primeira seria perseverar nas negociagdes junto ao Comité de Basiléia. A segunda, resignar-se com
a situagio, adotando apenas internamente seu modelo de mensuragio de capital com base no risco
do ativo, A tercetra, adotar uma tatica de expansio paulatina de seu modelo junto a outros paises
que J& conhecessem o sistema do ative ponderado pelo risco. Quanto a ultima opgdo, a
possibilidade de uma atuagio comunta com o Banco da Inglaterra revelava-se particularmente
alvissareira, haja vista que o board se utilizara do modelo de adeqiiagiio de capital inglés para
desenvolver o seu proprio. Além disso, tratando-se Nova lorque e Londres de dois dos mais
importantes centros financeiros do mundo, um acordo bilateral com o Banco da Inglaterra teria

um forte efeito~demonstraciio, contribuindo, assim, para a convergéncia internacional dos modelos

de adeqiiagdo de capital,

Em julho de 1986, Paul Volcker sugeriu ao presidente do Banco da Inglaterra, Robin
Leigh-Pemberton, um acordo conjunto sobre adeqiiacio de capital. Segundo Kapstein, para os
ingleses ¢ acordo com os Estados Unidos configurava uma boa oportunidade para apresentar um
modelo de adegilagfio de capital alternativo ao que se desenhava na Comunidade Européia, e

contra o qual o Banco da Inglaterra se opunha.
Em janeiro de 1987, o Federal Reserve System e o Banco da Inglaterra anunciaram

oficialmente gue haviam chegado a um acordo sobre um padrio comum de adeqiiagfio de capital,

{s pontos mais importantes do acordo compreendiam:
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(1) Uma definigio comum de capital;

(2} A vinculacfo do capital 2 um sistema de ponderacio do ative com base no risco, €

(3) A inclusdo das operagBes extra-balango na determinagio dos requerimentos de
capital (Kapstein, 1994:22),

As novas medidas nfo incluiam, no entanto, nenhum requerimento minimo de capital.

Na defesa do acordo junto ao Congresso norte-americano, Paul Volcker destacou que
o mesmo vinha atender a necessidade de registro das operagOes extra-balanco, além de eriar um
sistena de mensuragdo que evitava a intervengo governamental na decisdo quanto & alocacio de
recursos dos agentes. Contribuia, além disso, para a promogédo da convergéncia internacional dos
sistemas de regulagiio e refletia o esforgo para estabelecer um ambiente competitivo eqiifnime,

esforgo do qual todos os bancos internacionais deveriam participar.

s bancos norte-americanos mais uma vez expressaram seu desapontamento com o
Federal Reserve Board, manifestando o receio de que o objetivo da eqiitdade competitiva estivesse
sendo comprometido, nfio s6 enire os bancos comerciais dos Estados Unidos e os estrangeiros,

mas tambem entre aqueles e as instituicdes ndo-bancarias.

3.1.6 Q Acordo de Basiidia

Desde o iniclo, os supervisores britnicos e norte-americanos reconheceram 0s
problemas inerentes a sua estratégia bilateral. De um lado, o Reino Unido temia pelas suas
relagdes com a Comunidade Européia.® De outro, os Estados Unidos se preocupavam com o
sentimento geral de revolta que tal estratégia poderia suscitar nos dirigentes de bancos centrais
do G-10, Em todo caso, os dois paises resolveram apostar na possibilidade de extensio paulatina

de seu modelo, e para tanto, conforme descrito por Kapstetn, acertaram uma linha de atuacio

8% de fato, o presidente da Comissio Européia, Jacques Delors, reclamou ao presidente do Comité de

Rasiléia, Peter Cooke, que o acordo EUA-RUJ nfio era communitaire” (Kapstein, 1994).
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dupla, em 1987

O Banco da Inglaterra e o Federal Reserve organizaram contatos diretos com as
autornidades supervisoras do Japdo e dos maiores paises da Europa Ocidental, a0 mesmo tempo
em gue também reabriram as discussdes em Basiléia, Em janeiro, o presidente do Federal Reserve
Bank de Nova lorque, Gerald Corrigan, e o responsavel pela area de supervisdio bancaria do
Banco da Inglaterra, Brian Quinn, vigjavam, respectivamente, a Toquio e a algumas capitais

suropeias, com O proposito de conquistar novos adeptos ao acordo de capital por eles celebrados.

Simultaneamente, pressdes estavam sendo exercidas diretamente sobre o Comité de
Basiléia a fim de que 2 entidade se posicionasse com respeito ao acordo bilateral EUA-RU. Alguns
encontros foram realizados, nos quais as criticas ao acordo foram a tonica. Entretanto, o fato de
gue os Estados Unidos ¢ a Gri-Bretanha fossem exigir dos bancos internacionais estabelecidos
em suas pragas financeiras a adeqiiacio de capital segundo o novo enfoque representava uma

ameaca forte o suficiente para fazer crer que uma contraproposta do Comité era inevitavel,

Todavia, a intengio dos Estados Unidos e da Gré-Bretanha nfo era, segundo Kapstein,
a de simplesmente impor ¢ seu acordo aos outros paises do G-10. As primeiras negocia¢des
deixaram claro que as diferengas entre os sistemas nacionais de regulagio eram significativas a
ponto de inviabilizar a sua simples extensfio aos demais paises. Assim, 0 maior interesse do Banco
da Inglaterra e do Federal Reserve estava em que se chegasse a um modelo que pudesse agradar

a todos o5 membros do G-10.

No caso dos japoneses, a maior preocupagiio residia no tratamento a ser dado as
“reservas ocultas" ("hidden reserves™), entre as quais se incluem os bens iImodveis e as participagdes
aclondrias em companhias coligadas (corporate equities). O Ministério das Finangas e o Banco
do Japio decidiram que as "reservas ocultas” deveniam ser avaliadas a pregos de mercado € o
ganho de capital resultante somado ao capital basico. As autoridades americanas e britincas
objetaram, alegando que as normas e procedimentos contabeis em seus paises ndo permitiam esse
tipo de tratamento. As negociagdes sobre esse e outros temas se estenderam por alguns meses,

até que em setembro foi firmado um acordo.

() acordo trilateral permitiu ao Japdo contabilizar até 45% do ganho ndo realizado em

63



agdes e outras participagSes no capital como parte do caprial basico. Definiu-se também que o
sistema de ativo ponderado pelo risco seria implantado gradualmente no prazo de cinco anos e gue
s bancos internacionais seriam avaliados de acordo com o novo sistema ao final do ano fiscal de
1992. Como lembrado por Kapstein, nfo acidentalmente esse ano coincidia com o prazo final para
a implementacio do Single European Act adotado pela Comunidade Européia e, mats

especificamente, com o Second Banking Directive *

{) anuncio do acordo entre Japdo, Estados Unidos ¢ Reino Unido atuou como um
catalisador das conversagdes que se desenvolviam até entio a um ritmo lento em Basiléia. Com
a adesdo dos japoneses, os ainda recalcitrantes se convenceram finalmente de que uma solugio
negociada deveria ser tentada. Desse modo, as discussdes em Basiléia se concentraram nas
questdes relativas & definicBo e mensuragiio do capital, nio constituindo-se mais num tema

controverso o sistema do ativo ponderado pelo risco.

Em pouco tempo, o Comité chegava a um modelo de definigdo dupla de capital. O
capital basico (fier I capital) resumia-se a0 patrimdnio dos acionistas. O capital suplementar {fier
2 capitaly compreendia os créditos em liquidaciio (Joan-loss reserves), até 45% do ganho ndo
realizado em valores mobilidrios negociaveis e os instrumentos hibridos divida-capital {(hvbrid
debt-capital instriments). Adicionalmente, um requerimento minimo de adeqiiacio de capital de
8% baseado no ativo ponderado pelo risco era fixado, metade do qual (4%) necessariamente
capital basico. Esses niveis deveriam ser atingidos ao final do ano fiscai de 1992, mesmo prazo

estipulado no acordo trilateral.

(O Comité de Basiléia atribuin também fatores de ponderagio de risco as varias classes
de ativos, diferindo em alguns casos, nesse aspecto, dos modelos previstos nos acordos bilateral
¢ trilateral. Os valores em caixa tinham risco zero, nfio dando hugar, portanto, a qualquer
necessidade de capitalizagio, 0 mesmo observando-se com os créditos junto ao banco central ¢
titulos governamentais de curto prazo. Tiulos de longo prazo, bonus municipais e valores
mobilidrios emitidos por paises fora da OECD recebiam pesos que variavam de 10% a 100%. Os
empréstimos de todos os tipos {com excegdo daqueles colateralizados por dinheiro) tinham peso

de 100%, assim como as hipotecas residenciais de arrendamentos. As opera¢des extra-balango

8ver OECD (1992).
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eram computadas em dois estdgios: primeiro essas operagdes eram transformadas em ativos
equivalentes, depots eram atribuidos os seus pesos apropriados; em muitos casos, eram

consideradas da mesma forma que os empréstimos.

Em dezembro de 1987, o Comité de Basiléia anunciou que seus membros haviam
chegado a um acordo sobre uma proposta de convergéncia internacional dos padrdes de definicio
e mensuracio de capital. Assim, menos de um ano apds o acordo bilateral entre Estados Unidos
e Reino Unido, havia-se elaborade um novo modelo de adeqiiago de capital com base no grau

de risco dos ativos.

Durante oS seis meses que se seguiram ao anuncio do acordo, os supervisores bancarios
dos paises do G-10 receberam sugestdes visando ao aprimoramento do texto final. Dessa maneira,
banqueiros britdnicos e norte-americanos queriam incluir as agdes preferenciais perpétuas
{perpetual preferred stock) no capital basico; banqueiros e proprietarios de bens imdveis estavam
empenhados em que todas as hipotecas residenciais, incluindo os arrendamentos, fossem tratados
como emprestimos colateralizados, logo de menor risco; bancos comercials expressaram seu
desacordo com a medida que estipulava um risco de 100% aos valores mobilidrios de paises nio-
membros da OECD; por tdtimo, algumas altera¢es foram recomendadas no tratamento das

operagbes extra~balango.

O Comité de Basiléia reuniu-se de novo em jutho de 1988 para proceder 2 revisdo da
versfo preliminar do acordo. Algumas mudangas propostas foram incorporadas ao texto final ¥’
3 Comité apresentou sua versdo final do Acordo de Basiléia em 15 de julho de 1988, sob o titulo

International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards.

3.2 RATIONALE DO ACORDO DE BASILEIA

O principal instrumento do Acordo de Basiléia na prevengio do risco do sistema
financeiro s#0 o8 requerimentos de capital. Maiores niveis de capital 380 tidos como o elemento

fundamental para emprestar solidez e seguranga ao sistema financetro. Assim, instituigSes mais

Mer Kapstein (1994:26).
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capitalizadas estariam em condi¢des de suportar com mais trangiitfidade a ocorréncia de prejuizos

afo previstos. Nas pailavras de Kapstein:

"A inferéncia por tras desse comentario € que ha uma relagfo direta entre 0s niveis de
capital e a solidez bancana, porque bancos altamente capitalizados t€m maiores recursos
disponiveis para absorver perdas inesperadas. De fato, desde o anincio do Acordo de
Basiléia, € justo dizer que o capital tornou-se a palavra mais importante no léxico dos

reguladores bancarios.” **

No que diz respeito aos requerimentos de capital do sistema, duas regras sdo prescritas pelo
acordo. Em primeiro hugar, a instituigio deve prezar pela manutenco de um nivel de capitalizagio
que jamais pode situar-se abaixo do valor minimo estabelecido pela autonidade reguladora. Em
segundo lugar, o nivel de capitalizagBo a ser mantido pela instituicio deve estar referido a uma

medida do grau de risco de suas operages ativas.

3.2.1 Requerimentos Minimos de Capital

A exigéncia de manter uma razio minima capital-ativo mais elevada permite corrigir trés
tipos de distorgdes do sistema bancario: a tendéncia dos bancos de manter um nivel de capital
baixo, a tendéncia dos bancos de se engajarem em atividades de maior risco, e a tendéncia dos
bancos que se especializam em atividades de maior risco de crescerem a frente dos bancos que séo

Mais AVESS0s 49 risco.

O recurso & maior capitalizagdo como fonte de recursos dos bancos implica em custos
e beneficios sociais. O mais importante beneficio social de um maior nivel de capitalizagfo do

sistema bancario advém do fato de que ele diminui a probabilidade de uma faléncia bancaria:

K apstein (1994:27). Grifo original.
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" beneficio mais importante do capital € que ele reduz a perda esperada das faléncias

bancarias para a sociedade. Quando um banco quebra, seus ativos remanescentes podem
ndo valer tanto quanto eles valeriam no caso do banco permanecer no negdcio.

Cutrossim, pode-se incorrer em custos administrativos e legais para fechar o banco ¢
pagar os depositantes. Esses custos da faléncia representam uma perda liquida para a
sociedade porgue nio sdo compensados pelo ganho de outra pessoa. Quanto mais
capital o banco tem relativamente aos depositos, tanto maior € sua protegio contra
perdas e menor 2 probabilidade de que venha a falir. Assim, aumentar o capital as custas
dos depositos pede beneficiar a sociedade como um todo pela redug@o da probabilidade

de pagamento dos custos da faléneia." ¥

Ademats, se a faléncia de um banco criar uma externalidade negativa na forma de um risco de
contagio para outras mnstituighes, a maior capitalizagdo também representa um beneficio social por

evitar, ou pele menos diminuir, a probabilidade de uma crise sistémica.

Do lado das desvantagens do maior nivel de capitalizago, a mais importante delas é a

que decorre do fato do capital nfo possuir as caracteristicas transacionais dos depositos:

"Uma desvantagem do capital € que ele nfo possui as caracteristicas transacionais dos
depositos. £ mais eficiente para os bancos oferecer servigos tais como compensagio de
cheques e contas-correntes conjuntamente do que oferecer tais servigos separadamente.
Quanto mats o banco se apdia sobre a participagio aciondria, menos vantagem pode tirar

da complementariedade entre depositos e servigos de transagéo."”

Qutra desvantagem da maior capitalizagiio reside em que as novas emissdes de agdes reduzem o

incenttvo para uma administragdo eficiente;

"Uma segunda desvantagem do capital € que ele pode ter que ser obtido de investidores
de fora que nfio podem observar tdo bem como é administrado o banco. Em tais casos,

0s proprietérios originais terfo maiores incentivos para desperdigar recursos em

PReeton (1994:138,9),

PR eston (1994:139).
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gratificagdes ¢ menos incentivo para trabalhar duro, porque eles receberio uma fragio

menor dos lucros dos bancos. "™

Finalmente, as novas emissdes representam tma desvantagem porgue envolvem maiores custos

de observagio (verification costs),

"Outrossim, os investidores de fora terdo que desperdicar recursos verificando o
desempentio do banco, pois os proprietarios terfo um incentivo para subavaliar os lucros

de maneira a manter a mator parte dos mesmos com eles.™

Tendo em vista que os beneficios de uma maior capitalizagio sdo sociais, a0 passo que os custos
sdo privados, os bancos geralmente ndo se sentem estimulados a elevar seus niveis de capital. A
imposigio de requerimentos minimos de capital significa que, da oOtica da autoridade reguladora,
os beneficios sociais dessa medida superam 0s custos, ao contribuirem para a estabiidade do

sistema financetro.

O objetivo da maximizagio de lucros faz com que muitos bancos se dediquem a
atividades de mator risco. Ao se torarem mais indiferentes ao risco, os bancos aumentam tanto
a probabilidade de maiores lucros quanto a de maiores perdas. Do ponto de vista social, a maior
propensio ao risco pode ser benéfica desde que os ganhos futuros esperados superem as perdas

futuras esperadas.
Na impossibilidade de um calculo exato dos ganhos e perdas futuros, a maior propensio
ao risco implica em uma maior fragilidade financeira, tornando o sistema financeiro mais

vulneravel a qualquer alteracio dos negocios.

Nesse sentido, os requerimentos minimos de capttal podem atenuar o impeto natural dos

R ceton (1994:139).
T ceton (1994:139).
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bancos a umta maior exposicio ao risco a0 aumentarem os custos envolvidos nessas operagdes.

"A exigéncia de que todos os bancos atendam a uma raz8o minima capital-ativo
desernicoraja a participacio em atividades de maior risco ao fazer com que os acionistas
dos bancos assumam maior responsabilidade sobre as perdas em tais atividades. (...)
Assim, quanto mais capital um banco mantém, mator a participacio dos acionistas nas

perdas e menor a propensio do banco a se dedicar a atividades que possam resultar em

n93

grandes perdas.

Alguns bancos perseguem uma trajetoria de crescimento mais cusada que outros. Vale
dizer, existem bancos que 30 mais propensos ao fisco, enguanto outros sEo mais avessos ao risco,

ou sgja, preferem uma administragio de portfdlio mais conservadora.

O comportamento diferenciado dos bancos com relaglio ao risco se explica por uma série

de razbes:

* Alguns bancos podem evitar atividades de maior risco porque seus proprietarios t8m
a major parte da sua nqueza vinculada ao banco e querem dispor de uma renda
previsivel do banco. Qutros bancos podem relutar em assumir maiores riscos porgue
dispdem de valiosos ativos intangivets, inchundo o instrumento de constituigio do banco
(bank charter) que seria perdido se eles fossem forgados a fechar. Finalmente, os bancos
podem engajar-se em atividades de diferentes niveis de risco porque as economias de

escala podem tornar a especializagio eficiente."™

Tendo em vista que os bancos sdo normalmente refratarios a proposta de maior capitalizacio, os
bancos mais avessos ao risco tenderfio naturalmente a operar com uma razfo capital-ativo

relativamente mais elevada que os mais propensos ao risco, configurando-se, dessa maneira, um

PReeton (1994:140).

K eeton (1994:141),
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subsidio cruzado implicito em prejuizo da estabilidade do sistema.

A elevagho da razio minima capital-ativo torna possivel a redugio do subsidio cruzado
entre bancos 4vessos e propensos ao risco ao diminuir a probabilidade de faléncia dos bancos em

geral e dos bancos mais propensos ae risco em particular.

*Como os bancos assumem os custos sociats do capital, forga-los a elevar sua razio
capital-ativo aumentara os custos de seu furding, sejam eles propensos ou nfo ao risco.
Todavia, a razio capital-ativo mais alta também reduzira o subsidio que os bancos mais

propensos ao risco recebem por cada depésito, ao reduzir sua probabilidade de

faléncia "®
3.2.2 Requenmentos de Capital com Base no Risco

Os requerimentos de capital com base no risco sdo mais eficientes que a pura e simples
razio minima capital-ativo na corregfio das trés distorgBes do sistema bancario enunciadas acima,
quais sejam: o desincentivo ac aumento de capital, a maior propensiio ao risco € o subsidio

cruzado entre bancos avessos € propensos ao risco.

A adeqiacio de capital de acordo com o risco das operagdes ativas € mais eficiente que
a razAo minima capital-ativo na correcdo do desincentivo ao aumento de capital porque forga a
maior capitalizagio dos bancos propensos ac riseo sem gque os bancos avessos ao risco sejam

cbrigados a uma excessiva capitalizacio:

"0 capital possui custos ¢ beneficios sociais. Em particular, o uso do capital como fonte
de recursos nio permite que s¢ tire vantagem das caracteristicas transacionais dos

depdsitos, e quando o capital € obtido por investidores de fora, induz os proprietarios

PKeeton (1994:141).
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4 m4 administragdo e os investidores aos altos custos de monitoramento. Nos bancos
Menas propensos ac risco, esses custos soctais do caprtal serdo altos em relagfio ao
beneficio social da menor probabilidade de faléncia, pois os bancos que se dedicam a
attvidades mals seguras tém menores probabilidades de faléncia mesmo quando nio
mantém capital algum. Assim, é do interesse da sociedade permitir que os bancos menos
propensos ao risco mantenham menos capital do que os bancos mais propensos ao

risco. "

~ Maior Propensdo ae Risco

Da mesma forma, a adeqliagio de capital com base no risco € mais eficiente que a razio

minima capital-ativo no controle da excessiva exposigio ao risco do sistema bancario, pois faz

com que justamente 0s bancos mais propensos a0 risco sejam penalizados com a maior

capitalizacfio. Em outras palavras, a adeqtiag8o de capital com base no risco oferece um prémio

para 0s bancos com comportamento mais conservador ou avesso ao risco:

"0 requertmento de capital baseado no risco forga os bancos mais propensos ao risco
a manter mais capttal do que eles prefeririam, mas permite que eles se movam para mats
perto do nivel de capital desejado ao deslocarem-se para as atividades mais seguras.
Assim, vincular os requerimentos de capital ao risco das atividades bancérias

recompensa o8 bancos por assumirem menos risco, tanto quanto o faria um decréscimo

#97

no prémio do seguro de depdsito.

Por Gitimo, mas nfo menos importante, o requerimento de capital com base no risco se

mostra mials eficiente gue a razdo capital-ativo uniforme na diminui¢fio ou eliminagio do subsidio

cruzado entre bancos avessos e propensos ac risco por reduzir o subsidio concedido aos bancos

K eeton (1994:142),
T eeton (1994:142).
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mais agressivos sem elevar o custo do furrding dos bancos mais conservadores:

“{...) forgar 03 bancos a manter uma alta razio capital-ativo aumenta ¢ custo de seu
Junding, mesmo guando os bancos s#0 avessos ao risco. Com um requerimento de
capital baseado no risco, os bancos mais seguros néio sdo forgados a manter uma razio
capital-ativo alta e assim niio sdo forgados a elevar seus custos de funding. Isso reduz
a vantagem dos bancos propensos a0 risco na competicio por fundos, tornando mais

dificil para eles crescer  frente dos bancos seguros,"”

3.3 CRITICAS AO ACORDO DE BASILEIA

O Acordo de Basiléia provocou uma imediata e intensa controvérsia, Como sempre
acontece em matéria de regulagio do sistema econdmico e, mais especificamente, do sistema
financeiro, argumentou-se que o acordo constituia mais um exemplo de intromissio governamental
nas forgas de mercado e, como tal, terminaria por provocar efeitos perversos, contrarios aqueles
pretendidos pelos legisladores. Obviamente, as principais criticas partiram dos banqueiros, que se

sentiram tolhidos em sua liberdade de decisfio quanto a alocago de recursos.

Conforme j4 salientado, o acordo representou uma inovagfo regulatoria notadamente
no que se refere aos itens: definigio de capital, determinacio do capital com base no risco das
operagdes ativas e tratamento das atividades extra-balango. A maior parte das criticas concentrou-

se, contudo, na questio da atribuigio de fatores de risco a categorias de ativos especificas.”

O primeiro ponto a ser analisado no Acordo de Basiléia é o de se, de fato, maiores
requerimentos de capital podem atuar como estabilizadores automdticos do sistema bancario.

Messe aspecto, é dificil argumentar contra 2 proposigdo de que maiores niveis de capital favorecem

Fecton (1994:142).

#Mas os principais problemas das razdes de adeqliago de capital (RAC) néio 530 causados nem tanto pelas
superposicBes competitivas (competitive overlaps) (enfre bancos de diferentes paises € entre bancos e nfio-bancos), mas
pelo desenbo precirio mesmo das RAC. O capital é necessdrio como uma proteciio contra 0 risco de perda. Ha unna
vartedade de preocupacdes e discussdes acerca das definigdes ¢ requerimentos totais de capital consubstanciados no
Acopdo de Basiléia. A divisio em capital basico e suplementar (fiers | ¢ 2), a escolha do nivel de 8%, etc. ete., sio todas
até certo postto arbitrdrias ¢ discutiveis” (Goodhart, 1994:23).
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2 solidez e seguranca do sistema financeiro. Em primeiro lugar, o capital dos bancos fornece
seguranga ao0s depositantes - que, teoricamente, podem desencadear uma corrida bancaria mesmo

na presenca do seguro de depositos. Em segundo lugar, o capital atua como uma rede de protecio

- contra prejuizos ndo esperados.

As criticas ao Acordo de Basiléia se justificam na medida em que apontam para questdes
gue, ou foram esquecidas, ou foram deixadas de lado pelos legisladores. Antes de mais nada,
contudo, € preciso esclarecer que a perfeicio em maténia de regulacio é um objetivo que nfo se

coloca, pois como destacado por Goodhart;

"é claro que nenhuma iniciativa regulatoria pode ter sempre 100% de sucesso™®

A principal tarefa dos supervisores bancarios € garantir a solidez e seguranga do sistema bancario.
No caso do Comité de Basiléia, a essa tarefa se juntou a de estabelecer também um ambiente
competitivo equdnime. Logo, ¢ & luz dessas duas propostas que deve ser feita a apreciagio do
Acordo de Basiléia.

3.3.1 Risco do Sistema Financeiro

A critica mats comum ao Acordo de Basiléia € a que denuncia que o acordo leva em
conta apenas o risco de crédito em sua avaliagio da qualidade do ative, desconsiderando outros
riscos t3o ou mais importantes, como o risco de mercado {prego) e de liquidez. "™ Nesse sentido,
a metodologia de Basiléia seria falha, ja que ndo apreenderia toda a complexidade que envolve a

mensuracdo do nisco do sistema financeiro.

No que se refere ao fato do Acordo de Basiléia ndo contemplar outros tipos de risco,
como o risco de mercado, a critica é procedente, mas mnsuficiente para desautorizar os méritos do

acordo. Na verdade, o que se conhece por Acordo de Basiléia nfio passa de uma primeira

"G oodhart (1994:20).
W A5 razoes de adeqgiiaglio de capital de Basiléia s concentraram em apenas um tipo de risco, o risco de
crédito. H4, no entanto, muitos outros tipos de risco, tais como o risco de juros, o risco de liquidez, o risco de taxa de

chmbio, e ete., sem falar no risco de crédito” (Goodhart, 1994:23).
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aproximagdo dos legisladores no sentido de prover um arcabougo regulatorio que abargue aos
poucos todos 0s principais aspectos do risco que envolve a atividade financeira. Nesse sentido,
sabe-se que o Comité de Basiléia pretende, em breve, ampliar o escopo de sua regulamentacgio
prudencial de maneira a propor niveis de capitalizagio para os riscos de mercado e de liguidez.
Assim, prender-se apenas ao argumento de que o acordo nio dispde de mecanismos para a
avaliagdo de outros tipos de risco que ndio o de crédito equivale a situar-se numa perspectiva
muito estreita, que elimina a possibilidade de um julgamento objetivo do acordo naquilo a que ele

se propos inictalmente, ou seja, a mensuragdo do risco de crédito.

3 3.2 BFinanciamento do Governg

Uma das criticas que se faz aos critérios adotados na ponderago do risco do ativo éa
que vé no Acordo de Basiléia nada mais que uma "conspiragdo” de bancos centrais com o intuito

de favorecer as aplicagdes em titulos do governo,™®

A critica de que o acordo seria o resultado de uma "conspiragdo” de bancos centrais €
extravagante. De fato, como vimos, as aphcagdes em titulos publicos recebem um tratamento
especial no enfoque de Basiléia, nio sendo a elas imputado qualquer risco de crédito. Todavia,
iss0 nfo autoriza a interpretagio segundo a qual a finalidade precipua do acordo sena a criagio
de fontes de financiamento para os governos. A verdade é que para os membros do Comité de
Basiléia carecia de legitimidade a idéia de associar um risco de contraparte 20s créditos junto aos
governos dos paises do G-10 e, mais tarde, da OECD. Trata-se, na maior parte dos casos, de
economias desenvolvidas que dispBem de sistemas financeiros robustos. Nessas circunstincias,
realmente, niio faz sentido atribuir risco de crédito a um pais - ainda que exista a possibilidade de

risco de mercado.

Reconhece-se, entretanto, que nem todas as situagdes se encaixam no figurino tragado

por Basiléia. Assim é que nio constitui totalmente um disparate a hipotese de associar um risco

¥203ys fatares de ponderagio de risco foram, quase que inevitavelmente. arbitrarios. Isso significa que havera
umn incentivo para os bancos privilegiarem em seus balancos patrimoniais aqgueles stivos para os quats os fatores de
ponderagiio sio (indevidarmente) generosos (divida governamental, empréstimos hipotecitios), substituindo agueles
ativas para os quals os fatores de ponderagdo s indevidamente severos {erapréstimos para o setor privado)” (Hall,
1994:2735),
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as dividas contraidas por paises que ndo dispSem de uma situagio econdmica estivel, Nesses
¢asos, o risco de crédito geralmente se explicita por intermédio do calote da divida pablica,
recurse utilizado quando o padrio de endividamento piblico se deteriora completamente. Na
adaptagdo das normas de Basiléia aos contextos locais, as autoridades supervisoras deveriam
atentar para esses detalhes que, se contrariados, podem desvirtuar a "filosofia” do acordo, qual

sefa, de contribulr para a seguranga e estabilidade do sistema financeiro,

3.3 3 Morg! Hazard

Segundo alguns criticos, o Acordo de Basiléia traria alguns efeitos adversos, pois 0s
bancos fenderiam a se [angar em operagdes mais arfiscadas na busca de maiores retornos, de
maneira a compensar a atribuicdo de um mesmo fator de risco - ainda gue mais elevado - a todos

os tipos de empréstimos ("moral hazard™).'®

A critica a0 Acordo de Basiléia que langa mio do argumento do "moral hazard" tem sua
razio de ser, pois a0 atribuir-se 0 mesmo risco a todos os empréstimos, indistintamente, ou seja,
independentemente da qualidade do tomador final, pode muito bem acontecer que os bancos
sintarm-se tentados a se langar em empréstimos de maior risco, que oferecem maior perspectiva
de retorno. Nesse caso, as normas de Basiléia, em vez de emprestarem maior solidez ao sistema

financeiro, contribuiriam, pelo contrario, para a elevagio do risco sistémico.

3.3.4 Selecdio Adversa

Na mesma linha de argumentacdo, uma outra critica que pode ser feita ao acordo é a de

que ele promoveria um problema de selegdio adversa. 1ss0 poderia acontecer pelo simples fato de

B fesmo que se desconsidere todas as deficiéneias # diseutidas, existe ainda o perige de que a elevagio
dos padrBes de capttal por meio do acordo do G-10 posss, de fato, mostrar-se contraproducente, Isso porque a imposicic
de requerimentos mais altos pode induzir um aumento do risce bancédrio sem aumento {comensuravel) do retorno,
possivelmente efevando a probabilidsde de insolvéncia. Tsso pode acontecer, por exernplo, quando a estrutura dos fatores
de pondersgio de risco induz 4 desinterrnediacio ou 4 securitizagdo puras, que provavelmente removerdo dos balangos
pafrimontais dos bancos seus emprdstimos de mailor qualidade, no primeiro caso, Ou seus itens negocidvels de baixo
riseo, no Qltimo, deixando niveds mais altos de exposieio 1o nisco em seus portfolios de ativos remanescentes” (Hall,
1994:2735).
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que as instituigbes que se enquadrariam mais facilmente nos novos nivels de capital seriam
justamente aquelas que vinham de se langar em operagdes mais arriscadas no passado, operagdes
essas que terilam lhe proporcionade wm maior retorno, facilitando, assim, ¢ cumprimento das
novas exigéneias de capital. Dessa forma, a adeqiiagdo 4s normas de Basiléia poderia dar a falsa
impressdo de solidez, quando, na verdade, o sistema traria consigo um elevado potencial de

instabilidade ndo refletido nas estatisticas.'®

3.3.5 Cnse de Crédito (Credit Cruncin

Uma outra critica bastante citada nas avaliagSes do Acordo de Basiléia é a de que o
acordo provocaria um credit crunch, ja que as concessdes de empréstimos da parte dos maiores
bancos sofreriam uma retragdo em virtude dos maiores requerimentos de reservas envolvidos nesse

tipo de operagdo.'”

A possibilidade de um credit crunch nio deve ser totalmente desprezada, todavia aqui
também parece haver um superdimensionamento das conseqiiéncias mais imediatas do Acordo de
Basiléia. O fato dos empréstimos ao setor privado receberem um maior peso na ponderagio do
risco nfic é motivo suficiente para desencadear ou precipitar uma crise de crédito. Mais uma vez,
o ohietivo do Acordo de Basiléia ndo € o de restringir o crédito ao setor privado para que se criem
novas fontes de financiamento para o gasto piblico. O critério adotado na atribuigio de pesos
distintos as concessdes de crédito ao setor publico e privado parece ter obedecido a logica de que

¢ setor privado se auto-discipling por uma restrigdo financeira que ndo afeta o setor pablico - pelo

1 9ge problema de selegiio adversa pode ser tho mais importante quanto algumas aplicagdes 4s quats s¢
teniha atribuido risco de crédito nulo apresentem um elevado risco de mercado ou de liquidez, riscos esses que nfio sfo

objeto de consideragio pelo Acordo de Basiléia.

Whgen fdo Acordo de Basiléia] potencial para contribuir para 8 ortag8o de um credit crunch global constitud,
inlvez, wma preocupecdc mais séria. Até o momento, & maiorta dos comentadores permanece razoavelmentie otimista
£Om respeito aos riscos envolvidos, Fles reconhecem o declinio dos empréstimos bancarios em ambos os niveis nacionat
¢ Internacional (os empréstimos bancarios liquidos cairam pela primeira vez desde que os regisiros comegaram, no
segundo trimestre de 1991} {..) Eventos conspiraram para assegurar que os principais custos de ajustamento no
atendimento dos novios requerimentos de capital caissem sobre os tornadores, na medida em gue as margens foram
elevadas e a oferta de crédito contraida muma tentativa de aumentar 4 lueratividade e o retorno sobre o patriménio e
reduzir o crescimento do balango patrimonial {em vez de levantar mais capital, o gue estd provando ser dificii e
dispendioso, ou de Teestniturar o balango patrimonial, gue oferece alivio apenas limitado). Tal estado dos negdeios tem
levado alguns a apelar para 08 supervisores nacionais para que suavizem sia postura, mas até aqui seus apelos t8m sido
negitgenciados” (Hall, 1994:276,7).
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menos ndo na mesma intensidade.'*

Se o prognostico de um credit crunch generalizado constitui claramente um exagero, o
mesmo nd3o se pode dizer da possibilidade de que alguns setores da economia venham a sofrer
maiores dificuldades de acesso ao crédito como conseqiiéncia das normas de Basiléia. Pode ser,
por exemplo, que um problema dessa natureza atinja as pequenas e medias empresas (piddie-
market firms), que, como se sabe, sio mais dependentes do sistema bancrio. Na medida em que
essas sdo justamente as empresas que respondem por boa parte dos empregos gerados na
economia, uma crise de crédito que afete esse setor pode ter efeitos sociais que ndo podem ser

desprezados,

3.3.6 Nao-compulsoriedade

Tendo em vista que a adesfio ao Acordo de Basiléia ¢ apenas sugerida para os paises que
ndc tazem parte do G-10, nfio tendo, portanto, para esses paises, qualquer sentido de
compulsoriedade, alguns criticos afirmam que o acordo nfo contribuirda para a maior

homogeneidade dos sistemas nacionais de regulagio, pois careceria de elementos de imposigo.'”

Nesse sentido, a forma de adesiio ndo-compulsona ao Acordo de Basiléia pode realmente
representar uma dificuldade para que se atinja o objetivo da uniformizagio dos procedimentos
regulatorios e, dai, a maior eqitidade competitiva, Vale ressaltar, no entanto, que isso nfo tem
impedido que um niimero crescente de paises venha adegiiando sua legislagio 4s normas do
acordo. Na verdade, o proprio fato do acordo ter sido patrocinado pelos patses do (G-10 faz com

que ele assuma um grande poder de persuasiio sobre os demais paises.

Whevido sos poderes de taxaglo ¢ emissio do Bstado.

7 A falta de computsoriedade do acordo do (-10 surge porgue ¢ scordo ¢ simnplesmente aquele tipo de
“acordo de cavalheiros” entre as autoridades supervisoras do G-10 {mars Luxemburgo) que ndio requer nem mesmo a
assmatura dos representantes dos paises participantes. Desse modo, a menos gue os governos nacionais ou blocos de
coméreie (e.g. Comumidade Européia) decidam diferentemente, a implementaglo do acordo pode ser apenas monitorada,
mas nfic mposta, minando, assim, sua efetividade na redugio da fraglidade do sisterna banedrio internacional” (Hali,
1994:2763.
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3.3.7 Competicio Injusta

Uma outra critica na linha dos efeitos adversos do Acordo de Basiléia € a que diz que
¢ acordo criaria um ambiente de competigio injusta, visto que, na implementagio das normas de
Basiléia, haveria sempre espaco para a discricionariedade da politica econdmica no que se refere
a definicio de capital (suplementar) e aplicacio dos fatores de risco a determinados ativos, tendo

em vista a necessidade de adaptaciic aos contextos nacionais.'”

A critica segundo a qual o acordo contribuiria para a criago de um ambiente de
competicdo injusta entre 0s bancos possul um trago em comut com a teoria do"moral hazard”
e da selecio adversa no que se utilizam da fese da perversidade'™ para combater as
recomendacdes do Comité de Basiléia. Na verdade, como 'vimos, o objetive do Acordo de
Basiléia ¢ justamente o contrario, ou seja, prover um sistema de regulacdo bancara
suficientemente abrangente de forma a facilitar a sua implementacdo no mator mimero possivel de

paises, viabilizando, assim, a untformizacfio dos procedimentos regulatorios em nivel internacional,

Deve ser esclarecido, contudo, que o nivel de capitalizagio ndic € o Gnico item
determinante do poder de competigio nos mercados financeiros, de modo que o Acorde de
Basiléia ndo tem a capacidade de tornar todas as instituigfes financeiras iguais.

3.3.8 Mensuracio do Risco

Talvez g critica mais relevante feita ac Acordo de Basiléia seja a de que ele iguala o risco

total do ativo ao somatdrio dos riscos parciats. De fato, a teoria de portfolio ensina que, ao

M8 A {i3tira falha identificada no acordo do (+-10 ¢ sua fatha em fazer o suficiente para sssegurar o objetivo
da neutrabdade competitiva. Enquanto reconhecen-se que diferengas fiscais nacionais ¢ dos sistemas legals e convengdes
contibers seriam sernpre fontes de desigualdades competitivas para os bancos internacionais mais dindmicos, o Comité
de Basiléia, todavia, buscoy, por meio da convergéneia dos padries de capitsl, reduzir o ndimero e a importincia das
dessgualdades que surgem da reguiagio. O problema, todavia, residia em que o Comitd de Baziléia (mais tarde seguido
pelos supervisores do (-10), em sua avidez por assegurar a aceitagho mais ampla possivel de suas propostas (& fim de
maximizar o potencial de estabilizagdo do acordo), sacrificou aiguns ganhos potenciais na frente da equidade
competitiva. A principal fonte dessa desigualdades competitivas € o grav de arbitrio conferido aos supervisores
nacionais” {Hall, 1994:277).

" gobre a tese da perversidade ¢ sua viilizagio na Economia ver Hirschman, A. A Retérica da
Infransigéneia, Cra. das Letras, 1994,
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diversificar suas aplicagBes, o investidor dimimii o risco total M

3.3.9 Qualidade do Tomador Final

Outra critica recorrente ac Acordo de Basiléia € a que defende que, em virtude da
metodologia adotada - que aplica um mesmo fator de ponderacio de risco para todo um conjunto
de atives -, ¢ acordo néo daria conta de apreender a diversidade de capacidade de pagamento dos

tomadores individuais dentro de cada classe de ativos. '™

Essa critica a0 acordo tem um forte apelo porque parece oferecer um mecanismo ainda
mais rigoroso para a aferigdo e prevengio do risco do sistema financeiro do que o preconizado
pelo Comité de Basiléia. Entretanto, um exame mats detathado permite entrever as falhas de tal
argumentacio. Em primeiro lugar, a determinagio de um fator de ponderagfo de risco para cada
tomador individual constitui uma meta praticamente inexeqiiivel quando se tem em conta que o
Acordo de Basiléia tem entre seus objetivos a convergéncia internacional dos padrdes de
regulaciio, objetivo esse que seria bastante dificultado se se tivesse que proceder a investigacio
das técnicas e instrumentos financeiros de cada pais, dada a diversidade de situagBes com que se
teria que lidar. Ademais, parece que a classificacio do risco de cada tomador individual ou de cada

agente do sistema ¢ tarefa mais apropriada para as empresas de rating do que para os bancos

10erya5 deficiéncias identificadas (...}, provavelmente a mais importante & a relactonada 4 ado¢fo de uma
metodologia espliria para a gvabiacgo do risco de portfolio. Desconsiderando-se, por ora, o fato de que outros riscos além
do risco de crédito sdo largamente ignorados, permanece a questio de que o risco de portfolio raramente € a simples
somi dos riscos individuas de operagiies de balango e extra-balango assumida pela abordagem do (-10. Pelo contrério,
& teoria padrio de portdilio nos ensina que 0 risco de portfdlic {medido pela variancia dos retormos) depende, inter afia,
da varidneia dos retornos esperados dos ativos individuais & das correlagles entre aqueles retornos esperados. A
abordagern simplista do G-10 ignora esse fato, sssumindo riscos de crédito aditives, no levando em conta a extensio
da diversificagiio do risco e das operagdes de Aedge” (Hall, 1994:271). Goodhart faz alus#o também ao problema da
diversificaciio de portfoho: "A despeita das tentativas isoladas para desencorajar, e preverur, as exposigfes demasiadas,
howve ponco esforgo no sentido de mensurar, ou encorajar, 8 pradente diversificaglo dentro dos blocos.” E, em seguida;
*Além do mais, 08 requerimentos de capital desses diferentes tipos de risce devem, ao gue parece, ser tratados como
aditivos, a despeito do fato de que tais riscos diferenciados niio sfo necessariamente positivamente correlacionados”
{Goodhart, 1994:.23).

M ver de tentar mensurar o risco de todo o portfdlio, usando os melhores modelos disponiveis de teoria
das finangas, o Comité de Basiléia aplicou 2 abordagem do "bloco de construclo”. Nesse metodo, os fatores de
pouderagfio do risco de crédito foram aplicados, en bioe, 4 certas categorias de ativos, e.g. dividas governamentais
(OECD), empréstimos hipotecérios, oulros empréstimos comereiais, efe. Os fatores de ponderagfio deviam ser aplicados
sern levar em consideragio a classificaciio de crédito do tomador particular dentro daguels categoria. Assim, a divida
governamenta! da Turquia lem peso zero, 40 passo que 08 empréstimos comercizis § Geners] Motors tém peso de 100%0"

(Goodhart, 1994:23).
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centrais, mesmo quando esses se encarregam também da supervisdo do sistema financeiro.

O ponto mais falho da argumentacio, no entanto, esta no fato de desconsiderar a
possibilidade de que o tipo de ativo transacionado possa interferir na qualidade do tomador
individual a0 induzir os agentes ao comportamento mais irresponsavel ou mais propenso ao 1isco,

tat como no "moral hazard”.

3.3.10 Complacéncia Regulatoria

Para alguns criticos, o Acordo de Basiléia levaria a um relaxamento da atividade de
supervisdo, uma vez que o mero atendimento dos requerimentos de capital poderia sugerir aos

legisladores que a capacidade de solvéncia do sistema financeiro estania garantida. '™

A critica de que as medidas de capitalizagio do Acordo de Basiléia devem se juntar
outras, no sentido de emprestar maior eficiéncia & prevengio do risco sistémico, € de muita
importancia. Varos autores, inclusive, vém enfatizando a complementariedade existente entre
alguns dos mecanismos de regulagiio prudencial, principalmente entre 05 requerimentos de capital
e o {fundo) seguro de depdsitos.' Assim, a combinagiio da metodologia de Basiléia com outros
instrumentos de regulacio gue se reforcem mutuamente deve emprestar maior eficiéncia a

atividade de supervisdo do sistema financeiro como um todo.'™

Y240 uso dos requerimentos de capital com base no risco no & suficiente para assegurar a solvéncia
profongada dos bancos - a evidénea histdrica demonstra que grande parte das msolvéncias bancérias, onde elas nio sfio
o resuftade direto do pénico financeiro gencralizado, resulta mais da fraude, ma administrago ot regulagdio concebida
erroncamente do que de nfvels de capital ipsdeqgiiados. Todavia, existe o risco de gue {anto os bancos quanto os
supervisores possam tomar-se complacentes, uma vez sejam atendidos os requerimentos de capital. O papel das medidas
eomplementares para assegurar 4 solvénela, especialmente aguelas designadas pava ajudar na detecgdio e prevenglioda
fraude nfo deveriam ser esquecidos” (Hall, 1994:2735).

Wigahre esse ponto, ver Maia (1894} e Keeton {1994) para os casos brasilelro e norte-americano,
respectivamente.

WiEsse parece ter sido o entendimento dos reguladores brasileiros, que, ao adotarem a proposta de

capitalizagio do Comité de Basiléia, tiveram o culdado de preservar a antiga sistematica de limites minimos de
capitalizacio para a instalagio ¢ funcionamento de mstinuigdes financeiras. Ver Banco Centrat do Brasil (1994).
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3.4 CONCLUSAO

.. Como instrumento de prevengio do risco (de crédito) do sistema financeiro, o Acordo
de Basiléia constitul um marco na historia da regutacio do sistema financeiro internacional. Tendo
surgido originalmente como resposta dos sistemas financeiros nacionais - dos Estados Unidos, em
particular - a problemas domésticos, fot, por forga do ambiente cada vez mais globalizado e
competitivo - e do poder hegemdnico dos Estados Unidos -, aos poucos sendo estendido a outros
paises até se tornar um dos principais itens da agenda das entidades supervisoras dos paises

desenvolvidos.

O Acordo de Basiléia € principalmente uma resposta dos sistemas nacionais de regulacio
e supervisiio a globalizagio financeira, Como vimos, o ambiente cada vez mais desregulado e
competitivo das finangas fez com que o risco do sistema financeiro assumisse a caracteristica de
riscn global. No se tratava mais, entfio, de regular tio-somente as operacdes dos bancos nacionais
em seus paises de origem. A prevengdo do risco sistémico impunha a adog3o de normas gerais que
moderassem ¢ impeto dos bancos na busca de oportunidades de lucros sem, no entanto, sacrificar

o objetivo da equidade competitiva.

Nesse sentido, o Acordo de Basiléia tanto incentiva os bancos a adotarem uma atitude
mais preventiva, a0 atuar sobre a rentabilidade do negéceio bancario, quanto favorece a eqiidade
competitiva a0 propor um sistema simples, geral e abrangente de classificacdo do risco, de maneira

a facilitar a sua adocdo pelo maior mimero possivel de paises.

No que se refere ao primeiro aspecto - dos Incentivos sobre o comportamento dos
hanqueiros -, vale destacar que, nesse particular, o Acordo de Basiléia se enquadra perfeitamente
no esguema de evolugdo do sistema bancério tracado por Chick (1993), que prevé uma

modificagio substantiva no comportamento dos bancos no quarto estagio de desenvolvimento:

"A oferta automatica de dinheiro reverte a causalidade inerente ao comportamento dos
bancos, © qual nos estagios dots e trés tinha ido das reservas escassas € exogenas para
0s empréstimos e, entdo, para 0s depositos. No estagio quatro, ¢ estoque de reservas
bancarias se torna sensivel 4 demanda dos bancos. Os bancos que expandem o crédito

colettvamente podem agora fazé-lo sem correrem o risco de se verem com insuficiéncia
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de reservas, pois agora podem dispor da assisténeia da awtoridade monetana, O anico

problema passa a ser o prego dessa assisténcia."'

Conseqlentemente, no quarto estagio de desenvolvimento do sistema bancario opera-se também
uma modificagio no comportamento da autoridade monetaria. que passa a ter uma atuacio
importante no sentido de prevenir o risco de contégio das crises bancarias, assurmindo a fingio

de emprestador de (ltima instancia.'*®

Quando, no entanto, o banco central adota uma politica de taxas de juros estaveis € nio
aplica uma taxa punitiva sobre a assisténcia financetra de liquidez que presta aos bancos, a
disposi¢lio a emprestar dos bancos € maior ainda. Nesse caso, as reservas se tornam endogenas
ao sistema bancario, com o volume de empréstimos bancdrios sendo determinado pela demanda

¢ a autoridade monetara passando a atuar como emprestador de primeira instincia.

Nesse estagio, a regulagio das atividades bancarias so se torna eficaz quando atua sobre

a rentabilidade do negdcio bancario:

“Depois dessas mudancas, o sistema bancario depende inteiramente do banco central
para receber reservas adictonais, mas longe de proporcionar as autoridades monetérias
maior poder, a necessidade de proteger a estabilidade do sistema significa que elas nfio
podem negar acesso a hquidez. A politica monetaria no quarto estagio, se pretende
afetar o crédito bancario de alguma maneira, deve fixar-se na lucratividade dos balangos

dos bancos em vez de na liquidez. """

Assim, a maior competi¢io bancaria na auséncia da restrigiio de liquidez da parte das autoridades
monetarias causou um deslocamento do enfoque da liquidez para o da solvéncia na regulacio do
sistema financeiro. Cotn isso, o problema da estabilidade do sistema passou a se relacionar com

a adeqiaciio de capital dos bancos.

Wehick (1993:83).

oo quarto estigio, uma axtoridade monetaria central aceita a funcdo de emprestador de dltima insténcia
setn asperar pelo desenvolvimento da orise” (Chick, 1993:82).

"TChick (1993:87).
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Em suma, 0 Acordo de Basiléia parece coadunar-se perfeitamente com as transformagOes
recentes do sistema financeiro internactonal, oferecendo um arcabougo regulatério simples e eficaz
na prevenco do risco sistémico. Nesse sentido, 03 avangos que estio por vir - com a defimgio
de mecanismos de mensuragio do risco de preco, principalmente - devem emprestar ainda mais
coeréncia e exatidio ao atual sistema. Ou seja, ainda que a "filosofia” do acordo esteja
basicamente correta, melhoramentos ainda precisam ser realizados a fim de tornar as regras de

Basiléia mais rigorosas ¢ completas na afericio do risco sistémico.
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Finalidade:

1. Vincular os requerimentos de capital dos bancos ao risco das operacGes
ativas.

2. Coordenar as definicBes de capital, avaliagio de risco e padrdes de
adequacfio de capital através dos paises a fim de promover a estabilidade
financeira mundial.

Dupla defini¢do de capital:

1. Capital principal (sier I capital): capital acionario amplamente definido:
agles ordinarias, fucros retidos; agdes preferencials sem direito a dividendo
cumulativo; participactes minoritarias em subsidiarias consolidadas, menos
dedugdes para o goodwill.

2. Capital suplementar (fier 2 capital). reservas para perdas, agdes
preferenciais com direito a dividendo cumulativo, instrumentos hibridos
divida-capital, divida subordinada, reservas de reavaltagdo.

Quatro grandes categorias de risco:

Cada categoria de ativos de balanco € ponderada por um peso de risco zero,
20, 50 ou 100%. As operages extra-balango sdo primeiro convertidas em
operagies de balango. Os valores equivalentes siio entio ponderados pelo
risco como se fossem operagdes de balango.

Razéo capital/ativo ponderado pelo risco:

A razio minima é 8% do ativo ponderado pelo risco, pelo menos a metade
{4%) capital princtpal.

1Elaborado com base em Kane {1994).



4. COMENTARIOS FINAIS

A analise do Acordo de Basiléia parece autorizar a concluso de que se trata de um
mstrumento adequado para a regulagio do sistema financeiro internacional. Seia no gue se refere
acs aspectos tedricos da prevengio do risco do sistema financeiro, seja no que se relaciona aos
novos condictonantes colocados pelas transformages recentes do sistema financeiro internacional,
o Acordo de Basiléia parece preencher os requisitos no sentido da instauragdo de um marco

regudatono 2o mesmo tempo simples, abrangente e eficaz.

A analise tednca do risco de crédito ressaltou que existem desenvolvimentos endégenos
as economias capitalistas que fazem com que periodicamente se coloque o problema das crises
sistérnicas. O carater ndio~coordenado do processo de decisdo em meto & competicio desenfreada
faz com que as instituigSes se lancem em planos ousados na busca de oportunidades de lucro,
planos esses que fragilizam suas estruturas financeiras até o ponto em que sua configuragio se

mostra insustentavel.

A fim de intbir esse impeto natural das institui¢des para as atividades de maior risco, ©
mefhor que a regulacio prudencial pode fazer € impor um mecanismo que exija dessas instituigBes
mais propensas ao risca o maior comprometimento de recursos proprios na cobertura de perdas
eventuais. Sem isso, e fazendo uso apenas da assisténeia financeira de liquidez dos bancos centrais
e do fundo (seguro) de depositos, o sistema adquire um alto potencial de instabilidade ao criar

problemas de selegfio adversa e risco moral.

Todavia, por mats adequado que seja um instrumento de regulacfio, seu funcionamento
eficaz no ambiente globalizado e competitivo das financas internacionais requer a sua
universalizacio. Isso porque se adotado apenas em determinados paises ou blocos de paises, tais
instrumentos de regulagiio acabam por favorecer arbitragens regulatorias através das quais
instituigdes se beneficiam das diferencas dos sistemas de regulagio para obter vantagens

competitivas.

Ao vincular a posse ou aquisi¢io de determinados ativos ao atendimento de niveis
mirimos de capitalizagdo com base no risco desses ativos, 0 Acordo de Basiléia parece fornecer

a formula mais préatica e segura de prevengdo do risco sisiémico. Nesse sentido, as criticas que se
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atém a pontos especificos das regras de Basiléia, tais como as que fazem uso da alegacio de
arbitrariedade na fixagdo dos fatores de ponderagio de risco dos ativos, sdo importantes, ainda
gue secundarias. Caberia perguntar se em maténia de regulagio algum esquema poderia deixar de
ser arbitré}ia. O mais importamte a considerar € que as normas de Basiléia oferecem uma
metodologia rigorosa do ponto de vista tedrico e coerente do ponto de vista da evolugiio do
sisterna financeiro internacional que é 20 mesmo tempo simples e eficaz, portanto capaz de ser

adotada por todos os paises, evitando, assim, a competigio desigual.

Evidentemente, alguns melhoramentos ainda precisam ser feitos, sendo de se destacar
& que pede por mecanismos de mensuracio do risco de mercado. Faz-se necessario também uma
avaliagio mais precisa dos riscos envolvidos nas operagies com derivativos. Em gue pese essas
insuficiéncias, © mais importante € que o primeiro passo ja foi dado e, com isso, hoje se dispde de

umm mecanismo apropradeo para a prevencio do rsco de crédito do sistema financeiro.
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