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Resumo

Ap6s a crise financeira internacional de 2008, muito se discutiu a respeito da necessidade
de uma reforma na regulacdo do sistema financeiro e, especificamente, de uma reforma na
regulacdo do sistema bancério. A crise deixou evidente que a atual regulacdo ndo foi capaz
de minimizar as praticas dos agentes econdmicos que, em seu constante processo de busca de

maior rentabilidade, acabou gerando fragilidade e crise financeira.

Este estudo pretende, a partir do referencial teérico de Hyman P. Minsky, que afirma que
o comportamento normal dos agentes econdmicos gera fragilidade financeira, analisar as
duas principais propostas de reformas na regulacdo do sistema bancério, o Dodd Frank Act,

proposta nos Estados Unidos, e Basileia III, proposta no ambito do G20.

Palavras chave: regulacdo bancaria, Dodd Frank Act, Basileia III.

Abstract

After the Global Financial Crisis of 2008 much has been discussed about the necessity of

a reform in the financial system regulation and, specifically, in the bank system regulation.



The crisis showed that the current regulation didn't avoid the practices that originated the

financial fragility.

This study pretends, with the background of the Hyman P. Minsky theory, which says
that the normal behave of the economic agents originate fragility, to analyze the two main
proposals on reform in the bank regulation: The Dodd Frank Act, that was discussed in the

United States of America, and Basileia III, that was discussed in the G20.

Key Words: bank regulation, Dodd Frank Act, Basileia III.
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Introducao

Os bancos possuem fundamental importancia no sistema capitalista, uma vez que atuam
como intermediadores financeiros e, principalmente, criadores de moeda. A fun¢do de criador de
moeda deriva do fato de receberem depdsitos a vista. Ao receber depdsitos a vista, os bancos
conseguem criar meios de pagamentos, que servem de alternativa a moeda legal emitida pelo
Estado. Portanto, por conseguir criar meios de pagamentos, estas instituicdes possuem extrema
importancia para o financiamento do gasto, cujo resultado é a producdo de renda, o lucro, o
emprego e a riqueza (CARVALHO et al, 2003). Porém, da mesma forma que os bancos sio
fundamentais na economia capitalista, possuem caracteristicas que geram intensa instabilidade.
Em especial temos que destacar o fato de que atuam com capital de terceiros e operam de forma
alavancada, uma vez que captam no curto prazo e emprestam a longo prazo. Devido a essas
caracteristicas, os bancos sdo suscetiveis a crises € estas podem ser transmitidas para a economia

real, isto €, recessdes econdmicas e aumento do desemprego.

Além disso, a propria l6gica dos agentes econdmicos em uma economia capitalista gera
intrinsicamente fragilidade. Segundo Minsky (2010), a constante busca por mais dinheiro dos
agentes econOmicos leva a movimentos ciclicos no comportamento dos pregos, receitas e
faturamento. Este movimento aconteceria, pois, 0s agentes econdmicos, na sua incessante busca
por lucro, passam a inovar e a adotar posi¢des cada vez mais arriscadas, o que levaria a um
cendrio de crise. Este comportamento desestabilizador esta no centro do desenvolvimento da

crise financeira internacional de 2008.

Dentre os procedimentos que originaram a crise financeira internacional de 2008, temos
que destacar o processo de originar e distribuir, isto €, a securitizagdo de empréstimos. O
processo de securitizacao € basicamente a transformacdo de operacdes de crédito em titulos que
podem ser negociados. Este processo permitiu que bancos que realizaram a operagdo de crédito
pudessem “tirar” a operac@o de seu balancgo, o que possibilitou a realizacdo de um maior nimero
de empréstimos e a adocdo de um comportamento mais arriscado, uma vez que o risco de crédito

€ transmitido para outras instituicdes. Com isso, os bancos aumentaram de forma acentuada suas



operagdes de empréstimos, emprestando até mesmo para pessoas que nio conseguiriam honrar

seus compromissos diante de um cendrio adverso.

Assim, ocorreu um processo de crescente fragilidade financeira e, quando os tomadores
de empréstimos deixaram de pagar suas obriga¢des, devido a um movimento de aumento da taxa
de juros por parte do Banco Central norte-americano e pela caracteristica dos contratos de
empréstimos, que possuiam juros incialmente baixos, mas crescentes ao longo do tempo, o
sistema entrou em colapso. A crise que se originou no mercado de hipotecas imobilidrias
rapidamente atingiu outros segmentos do sistema financeiro e acabou originando uma crise

financeira global.

Diante da crise, fica evidente que a regulacdo imposta as instituicdes financeiras e, mais
especificamente, aos bancos, foi insuficiente para inibir préticas, como o processo de originar e
distribuir, que contribuiu para a geracdo de fragilidade financeira. No ambito do sistema
regulatério dos Estados Unidos, as criticas se concentraram na estratégia de desregulamentacao
até entdo adotada. Segundo essas criticas, a desregulamentacdo financeira propiciou a formagao
de grandes conglomerados bancédrios “foo big to fail” que geram instabilidade sist€émica

(KREGEL, 2012).

No ambito da regulacdo mundial, as criticas se concentraram no acordo de Basileia II.
Embora os Estados Unidos e outros paises ndo houvessem finalizado o processo de adog¢ao de tal
acordo no momento da crise, muitas das préticas presentes nele ja eram realizadas. O eixo central
deste € a regulacdo baseada em requerimentos de capital ponderados pelo risco. Este modelo de
regulacdo estimulou as operacdes fora do balanco, como as securitizacdes, uma vez que ao
securitizar um empréstimo, o banco eliminava a necessidade de cumprimento de requerimento de

capital (FREITAS, 2012).

Além disso, outro ponto de critica a Basileia II diz respeito ao estimulo a atuacdo pro-
ciclica dos bancos. Em Basileia II, o célculo dos fatores de risco que sao usados para realizar a
ponderacdo dos requerimentos de capital € feito através de modelos internos de avaliagdo de
risco. Assim, no momento de crise, 0 modelo interno apontou uma maior necessidade de
requerimento de capital, o que contribui ainda mais para o agravamento do momento de crise

(MENDONCA, 2012).



Diante das criticas feitas ao marco regulatério dos Estados Unidos e ao acordo de
Basileia 1I, foram feitas propostas de alteracdo no regime regulatério e, nesse ambito, foi

proposto o Dodd Frank Act, nos Estados Unidos e Basileia III, no comité do G20.

Em relacdo ao Dodd Frank Act, seu objetivo bdsico € assegurar que as institui¢des
financeiras fossem responsdveis pelo custo das suas atividades, tendo assim a protecdo ao
consumidor como elemento fundamental. A peca central do Dodd Frank Act € a criacdo do
Financial Stability Oversight Council (FSOC), que tem como objetivo a identificacdo de riscos
as ameagas que surjam a estabilidade financeira. Além do FSOC, outro ponto de destaque € a
criacdo da The Volcker Rule, que visa corrigir as dificuldades impostas pelas atividades bancarias

multifucionais permitidas pelo Gramm Leach Bliley Act.

Ja em relagdo Basileia III, as discussdes ocorreram no ambito do Comité de Basileia, a
partir de preocupacgdes expressas pelo G20 e pelo Financial Stability Board (FSB), isto €, foram
feitas em ambito internacional com o intuito de propor mudangas coordenadas entre os paises
que compdem o grupo. Entre as alteracdes propostas pelo acordo, é possivel destacar: mudancas
em relacdo aos requerimentos de capital, introducdo de restrigdes a alavancagem, introducio de

indices de liquidez e a criagdo de uma regulagdo macroprudencial (MENDONCA, 2012).

Este trabalho pretende, através do arcabouco tedrico de Hyman P. Minsky, que afirma
que o comportamento normal dos agentes econdmicos em uma economia capitalista gera
intrinsicamente fragilidade, fazer uma andlise dessas duas propostas de reforma regulatéria. A

seguir iniciamos o trabalho com a apresentacdo do referencial tedrico que ird pautar a andlise.



1. Referencial Teorico

1.1 Introducao

Este capitulo tem como objetivo apresentar o referencial tedrico que ird pautar o estudo
aqui proposto. Iniciaremos com a apresentacdo das caracteristicas do sistema bancdrio em
economias capitalistas. Nessa parte do capitulo enfatizaremos o papel crucial que os bancos
possuem por criar meios de pagamentos, operarem alavancados e terem um comportamento pré-

ciclico, o que acaba por gerar uma fragilidade intrinseca ao sistema.

Apés apresentar as caracteristicas do sistema bancdrio iremos definir um referencial
tedrico para a légica que estd por trds do sistema capitalista. O arcabougo conceitual do qual
partiremos deriva da contribuicdo de Hyman P. Minsky, que afirma que o interesse dos agentes
em um sistema capitalista é sempre a busca de lucros e, devido a isso, os agentes, em um
processo dinamico, acabam criando situacdes desestabilizadoras. Dado que o escopo geral desse
trabalho € analisar propostas de regulacio feitas apds a crise financeira internacional, além de
apresentar a teoria geral de Minsky, procuraremos apresentar propostas regulatdrias coerentes

com tal teoria.

Por meio do referencial tedrico apresentado iremos analisar, de forma breve, a crise
econdmica internacional de 2008. Este referencial tedrico ird ajudar na compreensao da gestacao
da crise ao substanciar a hipdtese de que foi a busca de maior rentabilidade por meio de
inovacOes financeiras que culminou com a formagdo da crise de 2008. Em especial, dois
elementos, ndo unicos, mas fundamentais para se entender a criacdo da crise financeira: as
inovagdes realizadas pelo sistema bancdrio, sobretudo o processo de securitizacdes e seus
desdobramentos no que se convencionou denominar “originar e distribuir” e o aparato

regulatério entdo vigente em muitos dos paises: Basileia II.

Por fim, com base na atuacdo dos bancos na crise e no referencial teérico sobre a logica
de atuacdo dos agentes no sistema capitalista, iremos apontar o amplo processo de discussoes

acerca da necessidade de transformacdo do aparato regulatério. Nesse debate das necessidades de
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mudancga no sistema regulatério iremos enfatizar, dentro da 16gica Minskyana, as deficiéncias do
marco regulatério até entdo presente. Esta discussdo ird conduzir as propostas do Dodd Frank

Act e de Basileia III, objeto dos capitulos 2 e 3, respectivamente.

1.2 As caracteristicas e a importiancia do sistema bancario em uma economia
capitalista

O sistema bancdrio é parte do sistema financeiro e, embora seja muito dificil separar as
diferentes instituicdes que atuam nesse sistema, dada a grande interconexao presente, podemos
destacar as sociedades de crédito, as corretoras de valores e at€é mesmo corretoras de seguro que,
embora ndo classificadas como participes do mercado financeiro, desempenham fungdes
importantes neste. Embora muito diversificado, existe um tipo de instituicio nesse amplo
mercado que € a mais importante para o0 mundo capitalista, o banco e, mais especificamente, o

banco comercial (OLIVEIRA; PACHECO, 2006).

Embora a tendéncia atual seja de configuracdo de bancos multiplos, que atuam tanto
como bancos comerciais como de investimentos, € importante destacar uma caracteristica
inicialmente atribuida aos bancos comerciais, que € a autorizacdo de receber depdsitos a vista. A
importancia de receber depdsitos a vista € a possiblidade de criacio de meios de pagamentos,
concomitante a intermediacdo financeira. Assim, os bancos comerciais € os multiplos,
autorizados a receber depdsito a vista, tém uma caracteristica essencial em economias
capitalistas modernas, que € emitir depdsitos que servem de meio de pagamento alternativo a

moeda legal emitida pelo Estado (CARVALHO et al, 2003).

A evolucdo do sistema bancdrio € um processo histérico e os bancos ndo possuiam as
caracteristicas presentes atualmente desde quando foram fundados. Assim, para explicar as
caracteristicas do sistema bancdrio atual, temos que analisar seu processo de desenvolvimento.
Chick (1994), com base no modelo institucional ingl€s, afirma que existiriam estigios de
desenvolvimento bancdrio e, para a autora, as funcdes primordiais que os bancos exercem hoje

em dia estdo relacionados a esse processo de evolugdo.



No estdgio I do desenvolvimento bancério, os bancos eram numerosos, pequenos e
isolados geograficamente. O aspecto principal deste estdgio do desenvolvimento bancério € o
fato de que os débitos em conta bancéria ndo eram utilizados como forma de pagamento. Assim,
os bancos eram apenas receptores de poupancas, isto é, meios de pagamento ndo circulavam
através deles em grande quantidade. Devido a essa caracteristica, um aumento dos empréstimos
inevitavelmente gerava uma perda das reservas e, portanto, os bancos dependiam dos depdsitos
para formar reservas e, apds ter formado as reservas, conseguir emprestar. Vale ressaltar que,
nesse estidgio, o investimento realizado com o empréstimo dependia da poupanca (depdsito)
realizada previamente. Assim, nessa fase do desenvolvimento bancdrio, a poupanga era

necessdria para realizar o investimento (CHICK, 1994).

No estdgio II, o nimero de bancos é menor e o tamanho médio € maior. Nesse estdgio, os
bancos ja demonstravam sua viabilidade e obtiveram confianca do ptiblico. Assim, por terem a
confianca do publico e ter uma estrutura fisica viavel, os depdsitos passam a ser usados como
meios de pagamento. Este aspecto € crucial, uma vez que os depdsitos passam a representar nao
apenas poupancas, mas também meios de pagamento que financiam o consumo e o investimento.
Nesse cendrio, os bancos podem emprestar um valor que é multiplo de suas reservas. Os
depdsitos passam a ser uma consequéncia, sendo que o nivel de reservas passa a determinar a
quantidade de empréstimos e, esse, os depositos. Assim, nessa fase do desenvolvimento, a

poupanca prévia ndo € necessaria para realizar o investimento (CHICK, 1994).

No estdgio III, o mercado interbancério € desenvolvido, o que d4 maior dinamismo ao
sistema e faz com que o multiplicador dos depdsitos bancérios atue de forma mais rdapida. No
estagio IV, o aspecto central € a introducdo do emprestador de tltima instancia, isto €, o Banco
Central ja aceitou a responsabilidade pela manutencdo da estabilidade do sistema. Como o Banco
Central atua como o emprestador de ultima instancia, os bancos se tornam mais audazes € 0s
empréstimos podem se expandir além da capacidade determinada pelas reservas do sistema.
Assim, nessa fase do desenvolvimento bancario, as reservas deixam de ser relevantes € a
demanda pelos empréstimos passa a determinar os empréstimos efetivos, os depodsitos e, por

ultimo, as reservas (CHICK, 1994).



No estdgio V, os bancos passam a administrar seus passivos. Os bancos passam a agir
ativamente no sentido de buscar atrair poupancgas que poderiam ter sido mantidas em outras
institui¢cdes financeiras. Assim, a inovac¢do e a tomada de posi¢cdes cada vez mais arriscadas
passam ser a rotina em um ambiente dindmico e de aumento da concorréncia. Vale ressaltar que
a presenga do Banco Central como emprestador em ultima instancia estimula ainda mais as
praticas arriscadas dos bancos em um ambiente cada vez mais competitivo, uma vez que eles t€ém

a garantia que nao irdo falir (CHICK, 1994).

Por tltimo, o estdgio VI do desenvolvimento bancario é caracterizado por dois processos.
O primeiro processo € a securitizagdo dos créditos, que permite os bancos reduzirem o risco de
liquidez intrinseco a atividade bancaria. Este risco de liquidez decorre do papel dos bancos como
transformadores de prazo, isto €, os bancos captam no curto prazo e emprestam a longo prazo e,
a securitizacdo, ao tirar a operacdo de crédito do balanco do banco, reduz o risco deste nao
cumprir sua obrigacdo. Porém, ao diminuir este risco de liquidez, os bancos sdo estimulados a
tomar atitudes ainda mais arriscadas. O segundo processo sdo as operacdes ndo registradas no

balango, que aumentam de forma acentuada a fragilidade do sistema financeiro (CHICK, 1994).

O resultado do desenvolvimento histérico dos bancos para a dinamica financeira € que
estes passam a ser cruciais para o funcionamento da economia capitalista. Sao elementos chave
no financiamento do gasto, cujo resultado € a produ¢do de renda, o lucro, o emprego e a riqueza
da sociedade. Os bancos t€m papel primordial de viabilizar o investimento, pois este € financiado
via crédito fornecido pelos bancos que centralizam e alocam os recursos existentes na economia.
Neste aspecto é fundamental o papel dos bancos como transformadores de prazo, uma vez que
captam no curto prazo e emprestam a longo prazo e, assim, possibilitam o financiamento do
investimento. Porém, ao fornecer crédito e transformar prazos, as instituicdes bancdrias sao

responsaveis pelo aumento do endividamento e da vulnerabilidade da economia.

Assim, os bancos, em fun¢do do seu desenvolvimento histérico, além de serem
primordiais para o funcionamento da economia, passaram a ser fonte de intensa instabilidade,
uma vez que atuam com capital de terceiros; atuam de forma alavancada, dado que captam no
curto prazo e emprestam a longo prazo; e, em especial, tem fun¢do de criador de depdsito a vista,

isto é, sao criadores de moeda. Uma caracteristica critica € o fato de os bancos atuarem com
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recursos de terceiros, sendo assim, sdo institui¢cdes altamente alavancadas e dependem da

credibilidade dos depositantes (MENDONCA, 2004).

Por possuir as caracteristicas acima destacadas, um processo de instabilidade no sistema
bancdrio pode gerar severas crises financeiras que podem ser transmitidas para a economia real,
isto €, recessdes econdmicas e aumento do desemprego. Assim, considerando que os bancos
possuem uma fragilidade intrinseca, uma vez que atuam com recursos de terceiros e sio
alavancados, temos que analisar de forma cuidadosa a atuagdo dos mesmos, uma vez que suas
acoes individuais podem gerar movimentos de fragilidade, que podem levar a situacdes de crise.
Além disso, temos que estudar a atuacao dos bancos dentro da l6gica do sistema capitalista, uma
vez que o objetivo dos agentes nesse sistema € busca de rentabilidade e essa busca gera uma

situacdo de fragilidade. Essa questdo € objeto da préxima secao.

1.3 Atuacao dos bancos e a légica do sistema capitalista

Nessa secao procuraremos discutir questdes conceituais que possibilitem o embasamento
para a discussdo dos objetivos e a logica da atuacdo dos agentes e, mais especificamente, dos
bancos, no sistema capitalista. Basicamente iremos apresentar o arcabouco conceitual
desenvolvido por Hyman P. Minsky, que afirma que a economia possui forcas desestabilizadoras
enddgenas. Como veremos a seguir, acreditamos ser a teoria de Minsky a mais adequada para
explicar a realidade do sistema capitalista atual e a defini¢do dessa teoria como a base tedrica
para nosso estudo terd implicacdes efetivas para a dindmica que os bancos possuem e a forma

que eles devem ser regulados.

Segundo Minsky (2010), a l6gica do sistema capitalista € gerar lucro, e a atuagdo dos
agentes dentro desse sistema € sempre de aumentar sua riqueza. Essa constante busca por mais
dinheiro leva a movimentos ciclicos no comportamento dos precos, receitas e faturamento.
Assim, o comportamento normal dos mercados nao gera um equilibrio, mas sim rupturas, uma

vez que a logica do sistema gera uma fragilidade endogena.



A andlise de oferta e demanda — na qual os processos de mercado levam a um equilibrio — ndo explica o
comportamento de uma economia capitalista, pois processos financeiros capitalistas significam que a economia tem
forcas desestabilizadoras enddgenas. A fragilidade financeira, que é um pré-requisito para a instabilidade financeira,

¢, fundamentalmente o resultado de processos internos de mercado. (MINSKY, 2010, p. 340, grifos nossos).

Assim, os bancos estariam sempre em busca de inovagdes para aumentar seus lucros,
operando da forma mais alavancada possivel e atuando de forma pré-ciclica. Portanto, a
caracteristica principal do comportamento dos bancos é o intenso dinamismo e a incessante

busca por mais lucros. Nas palavras de Minsky,

Na sintese neocldssica, o sistema bancdrio, especialmente o comercial, é mecénico, estdtico e passivo; nio tem
impacto significativo sobre o comportamento da economia. Na verdade, a atividade bancaria ¢ dinimica, rentavel e
inovadora. Os empresdrios e empreendedores buscam ativamente construir suas fortunas ajustando seus ativos e
passivos, ou seja, suas “linhas” de negdcios, de modo a levar vantagem em relacdo as oportunidades de negocios
percebidas. Esse ativismo dos banqueiros afeta nio somente o volume e distribuicdo das financas, como também

o comportamento ciclico dos precos, receitas-faturamento e empregos. (MINSKY, 2010, p. 309, grifos nossos).

Devemos ressaltar a formagdo endégena de fragilidade financeira que acontece durante o

ciclo econdomico. A tese fundamental é que o cendrio favordvel da economia vai alterando a
. . . o~ 1 - 2

estrutura financeira dos agentes e estes passam gradativamente de uma posi¢do hedge ', isto &,

. o . - .2 3 . L, . - eq-
uma situacio segura, para uma situacio speculative® e ponzi’, isto é, uma situacio de fragilidade.

Em periodos de expansdao econdmica, 0s bancos estio mais otimistas € possuem uma
menor percepcao de risco. Por possuirem uma aversdo ao risco menor nesses periodos, estes
passam a enfatizar operacOes que garantam maior rentabilidade, diminuindo sua preferéncia pela
liquidez. Assim, os bancos expandem suas operagdes de empréstimos e realizam operacdes de
maior risco, aumentando o peso relativo dos ativos de menor liquidez. Nesse contexto de maior
facilidade de contracdo de empréstimos e de cendrio econdmico favordvel, agentes, que
inicialmente tinham uma posicdo hedge, passam a tomar atitudes mais agressivas para aumentar

os lucros e entram em uma estrutura speculative e ponzi (MINSKY, 2010).

" A posicdo hedge é aquela em que os fluxos de lucros esperados sdo maiores que os compromissos de pagamentos das dividas,
assim, os agentes hedges sdo capazes de pagar suas dividas diante de qualquer comportamento das taxas de juros.

% A estrutura speculative é caracterizado por uma margem de seguranga menor e os lucros esperados inicialmente ndo sio capazes
de cobrir o valor total das dividas (pagamento do principal e do servigo da divida). Assim, os agentes speculative precisam ter
acesso ao sistema bancdrio para refinanciar suas dividas.

? Uma estrutura ponzi é aquela em que os lucros esperados nio sio capazes de cobrir sequer os servicos da divida. Assim, a
estrutura ponzi é uma versdo extrema da speculative em que os agentes precisam refinanciar suas dividas permanentemente.
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Se no cendrio econdmico favoravel os bancos expandem suas atividades e financiam as
operacdes cada vez mais alavancadas dos agentes, quando ocorre uma inflexdo das expectativas,
os bancos aumentam sua preferéncia pela liquidez de forma acentuada e, com isso, ajudam a
amplificar o cendrio em deterioracdo. Nesse contexto, os agentes que se tornaram especulativos
no boom econdmico ndo conseguem contrair empréstimos para refinanciar suas dividas e se
tornam agentes ponzi. Com a continua deterioracdo da situacdo ocorre um movimento de
deflacdo dos ativos que atinge a economia real, isto €, o nivel de produ¢do e emprego (MINSKY,

2010).

Portanto, a atuacdo ciclica dos bancos tende a ampliar a instabilidade e até a provocar
rupturas, mas, a0 mesmo tempo, € um fator essencial para financiar decisdes de gasto geradoras
de renda e emprego. Diante do comportamento das instituicdes bancdrias apresentado, é
importante tentar refletir sobre como seria uma regulacdo adequada dentro deste arcabouco
tedrico. Este estudo serd de extrema importincia para a anélise da crise financeira de 2008 e das

propostas de regulacdo posteriores a crise, que € o objetivo geral desse trabalho.

Uma questdo fundamental ao pensarmos regulacdo bancdria dentro do arcabouco tedrico
de Minsky € que o funcionamento normal dos mercados financeiros leva a gera¢do endogena de
fragilidade e instabilidade financeira. Esta percepcao deve marcar o desenho regulatério e este
tem que ser capaz de enfrentar um ambiente marcado pela instabilidade e suscetivel a crises.
Portanto, o regime regulatério deve ser construido a partir da percep¢do que ndo s6 os mercados
ndo tendem ao equilibrio a partir da busca individual de resultados, como também fragilidade e

instabilidade emanam do processo (MENDONCA, 2012).

Essa caracteristica da atuacdo dos agentes do sistema financeiro e, mais especificamente
das institui¢des bancdrias, deve ser enfrentada pelas autoridades governamentais por meio da
combinacdo de atuacOes de naturezas distintas. Primeiro, as autoridades devem fornecer liquidez
ao sistema de forma abundante, isto é, devem agir como emprestadores em ultima instancia.
Segundo, devem atuar como reguladores do sistema, o que implica atentar para as necessidades
de mudancas. Assim, o formato do arcaboucgo regulatério deve sofrer alteragdes de modo a

responder as possiveis mudancgas na estrutura financeira (MENDONCA, 2012).
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Portanto, no arcabougo tedrico de Minsky, a regulacdo tem que ser entendida como uma
forma ampla de intervencao sobre os mercados financeiros. A estrutura regulatdria teria o papel
de guiar o movimento da estrutura financeira e das préticas de mercado, e nao apenas segui-las.
Para isso, uma regulagdo ativa tem que ser seguida e é preciso ter consciéncia de que os agentes
de mercado procurardo inovar de modo a evitar restrigdes que prejudiquem a constante busca por
lucros, mesmo que essas restrigdes sejam de cunho regulatério. Vale lembrar que a fragilidade e
a instabilidade sdo inerentes, assim, a regulacdo poderia apenas tentar melhorar a situacio

(MENDONCA, 2012).

Diante da constatacdo de que o comportamento normal das instituicdes financeiras € a
geracdo enddgena de instabilidade e que apenas uma regulacdo ativa que visa guiar as
transformacgdes das estruturas financeiras € capaz de minimizar este processo de geracdo de
fragilidade financeira, iremos analisar a crise financeira das hipotecas subprime. Veremos que

alguma das préticas que geraram a crise foram respostas ao marco regulatorio até entdo vigente.

1.4 A crise financeira das hipotecas subprime

A crise financeira das hipotecas subprime se iniciou em 2007 e se aprofundou no ano
seguinte. Esta crise se iniciou no mercado imobilidrio norte-americano e acabou se propagando
para o sistema financeiro global. A gestacdo da crise esta ligada a crescente busca de
rentabilidade pelos agentes econdmicos. Na busca por maior rentabilidade, estes agentes acabam
criando inovacdes que tornam o sistema mais fragil e suscetivel a crises. A seguir iremos
explicar quais foram as praticas que culminaram na crise financeira de 2008, bem como quais

foram os resultados dessa crise para a discussao a respeito da regulacao bancaria.

Entre as vdrias inovagdes criadas no bojo da constante busca por maior rentabilidade, as

institui¢des financeiras passaram a conceder empréstimos para tomadores de renda mais baixa
4 . . . . e

(NINJAS)™ conseguirem comprar seus imoveis. Esses empréstimos tinham como caracteristica o

fato de possuirem juros inicialmente baixos, mas crescentes ao longo do tempo. Além disso,

* No income, no job, no asset.
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muitas dessas operagdes de alto risco foram disfarcadas por processos de originar e distribuir

(securitizacdo) (CARVALHO, 2008).

Entender o processo de originar e distribuir (securitiza¢do) e suas consequéncias € de
extrema importancia para a compreensdo da crise. A caracteristica basica da securitiza¢do € a
transformacdo de operagdes de crédito em titulos que podem ser negociados. A consequéncia da
criacdo desses titulos ¢ que bancos que realizaram a operacdo de crédito podem “tirar” a
operacdo de seu balango, o que permite a realizacdo de um maior nimero de empréstimos e,
consequentemente, gera um aumento da liquidez. Este aumento da liquidez, aliado a grande
interligacao das institui¢des financeiras, que € caracteristica do sistema financeiro atual, faz com
que uma crise em determinada parte do sistema financeiro atinja os demais segmentos do sistema
e o lado real da economia, isto é, o nivel de produgio e emprego. E nesse contexto que temos que
analisar a as operagcdes que geraram a crise financeira das hipotecas subprime (TYMOIGNE,

2009).

No contexto especifico da crise das hipotecas subprime, bancos securitizavam os
empréstimos imobilidrios, muitas vezes concedidos aos NINJAS e, com isso, passavam 0 risco
do empréstimo para quem estivesse disposto a comprar os titulos criados. Nesse ponto vale
ressaltar que as institui¢des financeiras, ao desenvolverem os titulos, passaram a misturar ativos
de boa qualidade com os empréstimos realizados aos NINJAS, para que assim esses titulos

pudessem ser negociados com alto grau de classificac@o de crédito.

Esse processo de criagdo de titulos e concessao de hipotecas de alto risco € rentdvel se os
compradores dos imdveis pagarem as parcelas das hipotecas. Porém, se o nivel de inadimpléncia
aumenta, os titulos que contém os empréstimos imobilidrios perdem valor, o que gera um
movimento de crise. Assim, parte fundamental da explica¢do da crise do mercado subpime € o

aumento da inadimpléncia.

O aumento da inadimpléncia ocorreu basicamente por dois motivos. Por um lado, houve
uma inversdo da politica monetaria realizada pelo Banco Central norte-americano, o FED, que
aumentou a taxa bdsica de juros para tentar diminuir a inflacdo. Por outro lado, devido a
caracteristica dos contratos imobilidrios vigentes, as taxas de juros das hipotecas, que

inicialmente eram baixas, aumentaram. O incremento nos juros levou a um aumento na taxa de
12



inadimpléncia e, esta, explicitou as fragilidades intrinsecas do mercado e um conseqiiente
movimento de liquidagdo de ativos e queda nos precos dos mesmos. O processo deflaciondrio
resultante contaminou a economia real. Portanto, como afirma Mollo, “As crises, neste sentido,
nao fazem mais do que mostrar os limites ao descolamento entre financas e producao, sendo

entdo inevitaveis em economias muito alavancadas” (MOLLO, 2008, p.8).

Devido a interligacdo do sistema financeiro e a natureza da operacdo bancdria, que
possue um cardter pro-ciclico, a crise que estava localizada no mercado imobilidrio norte-
americano se tornou uma crise financeira e economica global. Entre os canais de propagacio da
crise, destaca-se o estancamento das operacdes de crédito, uma vez que os bancos, diante do
cendrio adverso, passaram a ter uma preferéncia absoluta por liquidez. A reducdo do crédito
afetou negativamente as decisdoes de consumo e, principalmente, as decisdes de investimento. A
queda do consumo e do investimento foram fatores importantes para a queda da demanda

agregada e do emprego, o que gerou uma crise econdmica global.

Apés a crise, ficou claro que o desenvolvimento das estruturas financeiras e, mais
especificamente, 0 marco regulatdrio presente, ao invés de minimizar o processo de gestacao de
instabilidade financeira, acabou contribuindo para a formagdo dessa fragilidade financeira.
Primeiramente, temos que destacar que a crise teve inicio no centro da economia mundial, os
Estados Unidos. Assim, fica evidente que a estratégia de desregulamentacdo presente nos
Estados Unidos e que foi concretizada com o Gramn Leach Bliley Act de 1999 ndo propiciou a
formacdo de estruturas financeiras sauddveis, mas sim a formacdo de grandes conglomerados
bancdrios interligados que, na busca crescente por lucros, inovaram e geraram instabilidade

sisttmica (KREGEL, 2012).

Além disso, o consenso de regulacdo bancdria internacional no periodo da crise era
Basileia II. O eixo central de Basileia II é a regulacdo microprudencial baseado em
requerimentos de capital ponderados pelo risco. Este modelo de regulacdo estimulou as
operacdes fora do balango, como as securitiza¢des, uma vez que ao securitizar um empréstimo, o
banco eliminava a necessidade de cumprimento de requerimento de capital em funcdo do

empréstimo retido em seu balanco (FREITAS, 2012).
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Outro ponto critico de Basileia II € o estimulo a atuagdo pro-ciclica dos bancos. Em
Basileia II, o célculo dos fatores de risco que sdo usados para realizar a ponderagdao dos
requerimentos de capital é feito através de modelos internos de avaliagdo de risco. Assim, em
momentos de estabilidade econdmica, um baixo nivel de risco € constatado e os requerimentos
de capital sdo menores. Porém, em momentos de desalavancagem, os modelos internos de
mensuragdo de risco apontam uma maior necessidade de requerimento de capital, o que contribui

ainda mais para o agravamento do momento de crise. (MENDONCA, 2012).

Vale lembrar que durante o periodo de eclosdo da crise financeira internacional, Basileia
IT ainda ndo estava em vigor nos Estados Unidos, porém, muitas das préticas defendidas pelo
acordo, como a adoc¢@o de modelos internos de avaliagdo de risco, ja eram realizadas. Assim, a
andlise de que as agdes defendidas por Basileia II ajudaram na gestacdo da crise pode ser
estendida aos Estados Unidos, mesmo sabendo que o acordo ndo estava e vigor no pais durante

periodo da eclosdo da crise.

Portanto, a partir da andlise da crise das hipotecas subprime, fica evidente que a atuacdo
normal das institui¢des financeiras, em busca de lucros, levou a inovagdes e praticas financeiras
que geraram fragilidade e, posteriormente, crise financeira. Além disso, ficou evidente que a
regulacdo presente no periodo, além de ndo evitar a formacdo de fragilidade financeira, acabou
por estimular priticas que acabaram por culminar na crise. Diante desse contexto foram
elaboradas novas propostas regulatorias, como o Dodd Frank Act, nos Estados Unidos e Basileia
III, no ambito do G20. Os proximos capitulos deste trabalho t€m como objetivo estudar tais

propostas.

1.5 Consideracoes finais

Em relacdo a regulagcdo financeira e, mais especificamente, a regulagdo bancdria, fica
claro que, diante da atuag¢do dos bancos na crise de 2008, as medidas regulatérias impostas sobre
as instituicdes ndo foram suficientes para impedir priticas como os processos de originar e

N

distribuir (securitizacdes). Na realidade, como vimos na teoria de Minsky, devido a atuagdo
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dindmica do sistema bancdrio e a permanente busca de inovag¢des, uma regulacio com
caracteristica estdtica e que s leva em conta aspectos microprudenciais seria insuficiente para
minimizar as praticas inovadoras das instituicdes financeiras e que levam a movimentos ciclicos
de crises. Porém, mesmo que a atua¢do do sistema regulatério tenha que acompanhar as
inovagdes realizadas de maneira simultdnea, houve, no momento posterior a crise, um grande
debate sobre alternativas de regulacdo e, nesse contexto, foram construidas as propostas do Dodd

Frank Act e de Basileia III.

Os proximos dois capitulos deste trabalho visam aprofundar as discussdes a respeito
dessas propostas de regulacdo, sempre tendo como pano de fundo o arcabouco tedrico de

Minsky.
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2. Regulacao financeira nos Estados Unidos apds a crise financeira
das hipotecas subprime

2.1 Introducao

Este capitulo tem como objetivo analisar as propostas de regulacdo bancéria feitas no
Estados Unidos apos a crise financeira de 2008, mais especificamente, o Dodd Frank Act. Dadas
as especificidades do sistema regulatério norte-americano, € necessdrio analisar o
desenvolvimento histérico do aparato regulatério do pais, para em seguida abordar as propostas
de regulacdo feitas apds a crise de 2008. Comecaremos esse levantamento histérico com os
antecedentes da regulacdo nos EUA. Com isso, iremos contextualizar a grande reforma
financeira ocorrida nos anos 1930 e apresentar as tensdes e transformagdes ocorridas no aparato

regulatério desde os anos 1930 até os dias atuais.

Esta andlise ird mostrar que um dos principais resultados do marco regulatério firmado
nos anos 1930 foi a separagao do negdcio bancadrio, isto €, os bancos comerciais foram proibidos
de atuar no mercado de capitais e, a0 mesmo tempo, bancos de investimento ndo puderam captar
depositos a vista. Como veremos a seguir, esta separacdo de atividades refletiu no padrdo de
atuacdo dos bancos comerciais e dos bancos de investimento nos Estados Unidos e propiciou as

transformagdes no negdcio bancdrio e no aparato regulatério que ajudaram a moldar as

caracteristicas atuais do sistema financeiro norte-americano.

Iremos observar que a atuacdo dos agentes no sistema financeiro norte-americano atual
propiciou a realizacdo de inovagdes financeiras e a adocao de préticas arriscadas que culminaram
na crise financeira internacional de 2008. Diante da crise, ocorreu um intenso debate em relacao
a necessidade de mudanca do aparato regulatorio do pais e, nesse contexto, surgiu a proposta do

Dodd Frank Act, que sera estudada nesse capitulo.

A seguir iniciamos nosso estudo com a andlise da evolug¢do do sistema financeiro norte-

americano.
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2.2 Evolucao do sistema financeiro norte-americano

2.2.1 Antecedentes da historia de regulaciao nos Estados Unidos

O propésito desta sec@o é apresentar os antecedentes do marco regulatério nos EUA. O
objetivo € mostrar as tensdes que levaram a reforma no sistema financeiro em 1930. De inicio,
temos que ter em mente que o sistema econdmico norte-americano foi conduzido pela prioridade
da iniciativa privada sobre a atividade governamental e, quando a interven¢do governamental foi
aceita, houve uma preferéncia pela intervencdo na esfera dos estados e ndo do governo Federal

(KREGEL, 2012).

Dada a preferéncia pela atuacdo privada, desde o inicio da Republica, os bancos privados,
pela oferta de suas prdprias notas, dominaram a emissdo de meios de pagamentos. Assim, a
regulamentac¢do financeira nesse periodo se restringia a assegurar o valor das notas colocadas em
circulacdo pelos bancos privados, que eram lastreadas em reservas de governos estaduais. Este
periodo, em que os bancos tiveram relativa liberdade para a emissao de notas, é denominado free
banking, e durou de 1836 a 1863, quando foi emitido o primeiro meio circulante nacional, o
greenback, lancado pela Unido com o objetivo de obter financiamento para a Guerra Civil

(KREGEL, 2012).

A emissdo do primeiro meio circulante nacional foi feita por meio da criacdo do Sistema
Bancario Nacional, em 1863, que foi acompanhado pela criacdo de uma agéncia reguladora, o
Office of the Comptroller of the Currency (OCC), responsavel pela supervisao da emissao das
notas bancdrias nacionais. Para garantir o predominio das notas nacionais, criou-se um imposto
sobre a emissao dos bancos estaduais, porém, estes, substituiram a emissdo de notas pela emissao
de depdsitos. Como os depositos eram emitidos pelos bancos estaduais, eles eram regulados
pelos governos estaduais e, consequentemente, criou-se uma dicotomia na regulamentacio

bancdria norte-americana, com os reguladores do estado responsdveis pelos depdsitos captados
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pelos bancos estaduais e o OFC responsdvel pela supervisao das notas bancdrias nacionais,

emitidas pelos bancos nacionais (KREGEL, 2012).

No inicio havia limitacGes sobre a emissdo maxima de notas bancdrias nacionais. Em
1875, a restricdo foi removida, porém isto ndo proporcionou uma oferta suficiente de moeda.
Assim, a necessidade de aumento da oferta monetdria levou a criacdo do Federal Reserve
System, o que tornou a emissdo de meios de pagamentos unificada, mas manteve os passivos

emitidos pelos bancos estaduais e nacionais. (KREGEL, 2012).

Mesmo com a criacdo do Federal Reserve System, existia uma tensdo competitiva entre
bancos estaduais e nacionais. Esta tensdo aumentou em 1908 quando, em meio a uma tendéncia
de concentragdo das atividades em grandes bancos de investimentos multifuncionais, a
regulamenta¢do dos bancos nacionais passou a permitir apenas atividades bancarias comerciais.
Os bancos nacionais, entdo, passaram a ter uma desvantagem competitiva em relacdo aos bancos
estaduais, que eram autorizados a operar sem restricdes no mercado de capitais. Em resposta a
essa situacdo, os bancos nacionais passaram a criar filiais para operar com securities autorizadas

pelos estados (KREGEL, 2012).

Porém, mesmo com a criacdo de filiais, os bancos nacionais, que estavam com suas
atividades bancdrias limitadas, sofreram com a queda da lucratividade, enquanto em muitos
estados, a expansdo continua das atividades bancdrias livres levou ao aumento do nimero de
bancos estaduais. Ao mesmo tempo, 0 boom do mercado acionério na década de 1920 repercutiu
negativamente nos negocios dos bancos nacionais, uma vez que os clientes dos bancos puderam
satisfazer suas necessidades de financiamento de curto prazo por meio de emissdes no mercado

de capitais (KREGEL, 2012).

A solucdo para a necessidade de fontes adicionais de recursos para os bancos nacionais
foi dada pela Lei McFadden, que permitiu aos bancos nacionais comprar e vender titulos, notas e
debéntures. Porém, os bancos nacionais foram mais longe e contornaram a regulacdo de suas
atividades ao organizarem subsididrias independentes, sob autorizac¢do estadual, para operar com

securities (KREGEL, 2012).

18



Portanto, o que se pode observar do periodo anterior a década de 1930, é que a evolugdo
do sistema financeiro, aliada a competiticdo entre bancos estaduais e nacionais e a regulacdo
imposta, provocou uma maior participa¢do dos bancos no mercado de capitais. Com o colapso do
mercado de a¢gdes em 1929, as condicdes desses bancos se deterioram profundamente. A resposta
para essa crise veio por meio da reforma regulatéria firmada na década de 1930, que tinha como
objetivo evitar que crises financeiras profundas acontecessem novamente e criou um periodo de
bloqueio ao exercicio do negdcio bancdrio no mercado de capitais. A proxima secdo desse

trabalho tem por objetivo analisar a reforma financeira e regulatoria da década de 1930.

2.2.2 A reforma financeira dos anos 1930

A reforma financeira dos anos 1930 modificou profundamente o ambiente regulatorio
norte-americano. Esta reforma teve como objetivo fortalecer as institui¢des do sistema bancério e
criar mecanismos capazes de ajudar os Estados Unidos a enfrentarem a crise. A reforma teve
consequéncias em trés dimensdes do funcionamento do mercado financeiro norte-americano:
consolidou o poder do FED em executar a politica monetdria; procurou estabelecer regras para
uma maior transparéncia nas operacdes de mercado de capitais; e restringiu o espectro de areas

de atuacdo do negocio bancario (FREDDO, 2011).

Neste trabalho iremos focar nas restricdes das dreas de atuagdo do negdcio bancario. Tal
como afirma Freddo (2011), essas restricdes foram um dos elementos que contribuiram para
gerar tensdes competitivas que acabaram conduzindo a um processo de intensa
desregulamentacdo e que resultou no sistema financeiro atual dos Estados Unidos. A
segmentacdo proposta na reforma financeira dos anos 1930 proibiu a operacdo de instituigdes
financeiras simultaneamente como bancos comerciais, bancos de investimentos e seguradoras.
Os bancos tiveram que se desfazer de suas filiais que atuavam como banco de investimento, a
fim de evitar o conflito de interesse nas suas acdes nos mercados de crédito e de capitais

(FREDDO, 2011).
Segundo Freddo,
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A segmentacdo restringiu a concorréncia tanto no ativo como no passivo das institui¢des financeiras, cada agente do
mercado financeiro especializou-se em determinada modalidade. Referente ao ativo, as instituicdes de poupanca se
concentraram em crédito hipotecdrio; os bancos comerciais, no financiamento de capital de giro as empresas; e as
financeiras, no financiamento ao consumo e crédito pessoal. Ja em relacdo ao passivo, as primeiras especializaram-se
em depdsito a prazo; apenas aos segundos era permitido oferecer contas de depdsitos a vista; e as terceiras (bancos de
investimento — companhias de seguro, fundos de pensdo) ndo poderiam oferecer nenhum tipo de depdsitos, e, por

isso, o seguro de depdsito ndo abrangia o passivo dessas instituicdes (FREDDO, 2011, p. 55).

Para Kregel (2012), a restri¢des sobre a atividade bancéria visavam dar suporte para duas
fungdes basicas do sistema financeiro: a) proporcionar um sistema de transagdes protegido e
seguro, por meio da regulacdo sobre os bancos comerciais; € b) garantir que o financiamento
estivesse disponivel aos tomadores de empréstimos comerciais para apoiar a continuidade de
suas operacdes de producgdo, deixando o financiamento de longo prazo dos investimentos
comerciais a cargo das institui¢Oes financeiras nao seguradas especializadas nas atividades de

mercado de capitais.

Contudo, conforme a crise financeira de 1929 ficava para tras, o que se observou foi uma
crescente concorréncia entre as instituicdes financeiras bancédrias e ndo bancdrias. Esta
concorréncia, aliada as diferentes regulacdes impostas aos agentes do setor financeiro, acabou
por gerar pressdes favordveis a desregulamentacdo financeira. Portanto, ¢ de fundamental
importancia analisar o processo de inovagdo bancaria que marcou o periodo pds 1930, e esta
andlise tem que ser feita tendo em mente o arcabouco tedrico de Minsky, isto €, a busca de
rentabilidade impulsiona inovagdes e, portanto, a regulamentacdo € temporaria e ndo perene. O
estudo das tensdes e transformacdes do sistema financeiro norte-americano apds a década de

1930 sera feita na proxima secdo do capitulo.

2.2.3 Concorréncia e inovaciao apos regulacio dos anos 1930

O periodo posterior a reforma financeira dos anos 1930 até a década de 1960 foi marcado
por grande estabilidade nos mercados financeiros. Foi um periodo de elevada liquidez, onde os
agentes financeiros optaram por comportamentos conservadores em relacao a criacdo de créditos

e geracdo de riscos. Segundo Mendonga (1994), esta postura conservadora pode ser explicada
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principalmente por dois fatores: a memoria da crise financeira resultante da grande depressdo e
seus consequentes temores, aliada as medidas regulatdrias criadas por ocasido daquela; e o
sistema herdado de Bretton Woods’, no qual vigoravam taxas de cAmbio fixas, juros baixos e

elevada liquidez.

Neste periodo, a intermediag@o financeira estava centrada nas instituicdes bancdrias, que
ligavam diretamente os agentes superavitdrios (poupadores) e os deficitarios (tomadores). Dado
o quadro de estabilidade vigente, os bancos arcavam com o risco de crédito, uma vez que nao

existiam preocupacdes com mudancas bruscas na conjuntura (MENDONCA, 1994).

No entanto, com a evolu¢do dos mercados o quadro de estabilidade foi se alterando e os
agentes passam a atuar de forma cada vez mais ativa na busca de maior rentabilidade. Assim, a
partir da décade de 1960, comecaram a ser constatadas mudancas significativas na forma de
atuacdo das instituicdes. Como veremos a seguir, as inovagoes financeiras realizadas a partir da
década de 1960 geraram uma mudanca na atuacdo bancdria que acabou se distanciando do
negdcio bancdrio determinado na reforma financeira dos anos 1930 e gerou uma pressdo para a

desregulamentacdo financeira.

O movimento de inovagdes financeiras foi de justamente contornar as restrigdes impostas
pelo arcabouco regulatorio instaurado na década de 1930. Uma inovagdo financeira de extrema
importancia foi a criagdo dos Certificados de Depdsitos Negocidveis (CD) em 1961. A criacdo
do CD se deu em um momento em que a diminuicdo nos niveis de liquidez passou a impor
limites a capacidade das instituicdes bancdrias em administrar seus ativos e acomodar as

demandas por empréstimos (MENDONCA, 1994).

Assim, os CDs mostraram-se como uma boa alternativa nesse cendrio no sentido em que
se tornou uma forma alternativa para os bancos captarem recursos € que nao estdo sujeitos ao
recolhimento de depdsitos compulsérios. Além disso, os CDs sdo depdsitos que pagam juros e

podem ser negociados no mercado e, portanto, sdo bastante atraentes para os agentes poupadores,

> 0 Acordo de Bretton Woods foi um acordo realizado em 1944 que, dentre de uma série de medidas, estabeleceu que o délar
poderia ser convertido em ouro a uma determinado taxa estabelecida. Assim, o periodo de Bretton Woods é marcado pela
presanca de cAmbio fixo. Além disso, foi um periodo em que se constatou elevada liquidez mundial e as taxas de juros estavam
em niveis historicamente baixos.
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visto que de acordo com a Regulation Q°, era proibido o pagamento de juros para os depdsitos a

vista e existia um teto para a taxa de juros nos depdsitos a prazo. (MENDONCA, 1994).

Portanto, os CDs, ao viabilizar formas alternativas de recursos para financiamento de
empréstimos bancarios, possibilitaram que as institui¢des financeiras contornassem o controle de
reservas exercido pela autoridade monetéaria e, de certa forma, contribuiu para o aumento

enddgeno de liquidez na economia.

Além dos CDs, outra inovacdo financeira de grande importincia foi a criagdo do
euromercado. Segundo Mendonca (1994), o euromercado de ddlares é um mercado financeiro
internacional situado originalmente na Europa, a partir do qual as institui¢des financeiras podem
realizar operacdes de captacdo ou aplicacdo em dodlares ou outras moedas. Este mercado serviu
de instrumento para contornar a Regulation Q presente nos Estados Unidos, uma vez que no
euromercado as taxas de juros puderam ser elevadas, ao contrdrio do teto estabelecido pela

regulacio nos Estados Unidos.

Além das inovagdes realizadas pelos agentes financeiros, a politica monetaria adotada
pelo FED a partir da década de 1960 teve forte influéncia nas préticas dos agentes do sistema. A
partir da década de 1960, o FED passou a adotar uma politica monetaria restritiva, elevando as
taxas de juros. Este cendrio restritivo afetou diretamente a rentabilidade do negdcio bancario,
uma vez que, pela Regulation Q, os bancos ndo conseguiram, em conjunto com o movimento do
FED, aumentar a taxa de juros, uma vez que a regulacdo determina um teto para a cobranca de
taxa de juros. Em resposta a este cendrio de baixa rentabilidade, os bancos comerciais

intensificam seu processo de buscar atuacdo no mercado de capitais.

Em suma, diante das inovagdes financeiras e da intensificacdo da atuagdo dos bancos
comerciais no mercado de capitais, o arcabougo regulatério dos anos 1930 foi gradualmente
desmontado. A reacdo da autoridade monetdria, diante desse quadro, foi no sentido do
relaxamento gradual das regras impostas na reforma financeira dos anos 1930. O objetivo do

proximo sec¢do € jsutamente mostrar essa mudanca do marco regulatério, que gerou uma

6 A Regulation Q foi uma das medidas de regulacio das atividades das institui¢des bancdrias colocadas no dmbito do Banking Act
de 1933. Esta medida proibia o pagamento de juros para os depdsitos a vista e colocava um teto para as taxas de juros para os
depésitos a prazo.
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desregulamentacdo financeira que possibilitou a formagdo dos grandes conglomerados

financeiros presentes nos Estados Unidos atualmente.

2.2.4 Consolidacao dos grandes conglomerados financeiros

Nesta secdo do capitulo iremos aprofundar a discussdo acerca do fato de que, diante da
queda de rentabilidade e da concorréncia com os bancos de investimento, os bancos comerciais
passaram a realizar inovagdes no sentido de atuar no mercado de capitais. Mostrar-se-4 que a
regulacdo financeira cedeu as pressdes dos bancos comerciais € o resultado foi uma
desregulamentacdo financeira que provocou mudangas no sistema financeiro norte-americano.
Veremos que o Gramm Leach Bliley Act, de 1999, acabou com a segmentacdo imposta pela
reforma financeira dos anos 1930 e o resultado deste novo marco regulatorio foi a formacao de

um sistema financeiro marcado por grandes conglomerados financeiros.

Conforme destacado na se¢d@o anterior, houve uma queda do papel do crédito bancério e

os bancos comerciais passaram a orientar-se para o mercado de capitais. Nas palavras de Freddo,

Em meados da década de 1990, a participagcdo dos bancos norte-americanos no total de ativos foi de apenas 27%;
enquanto na década de 1950, no auge do periodo de Bretton Woods, este percentual foi quase 50%, somado as
instituicdes de poupanga, as institui¢des depositdrias ocupavam cerca de 60% deste mercado. Estes nimeros mostram
a mudanga ocorrida na esfera financeira durante o periodo. Como a propor¢ao dos ativos bancdrios diminui ao longo
do tempo, desde a década de 1950, a economia norte-americana caracteriza-se pelo desenvolvimento de um regime de
financiamento fundamentado no mercado de capitais —Market-based financial system — no pds-guerra.

(FREDDO, 2011, p. 118).

Vale ressaltar que a politica monetdria presente de 1979 a 1982 ajudou a aprofundar a
tendéncia dos bancos comerciais de irem em dire¢do ao mercado de capitais. Esta politica era
caracterizada pela restricdo do crescimento da base monetaria, por meio de um controle da oferta
de moeda bancaria. O foco da politica era o controle da base monetdria, ndo da taxa de juros.
Porém, no contexto internacional de contestacdo da hegemonia norte-americana e do papel do
dodlar, Paul Volcker iniciou o que foi chamado de “diplomacia do dolar forte”, que aumentou a

taxa de juros para valorizar a moeda norte-americana no cendrio externo (FREDDO, 2011).
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A consequéncia de tal politica para o sistema bancéario foi o aumento dos custos do
passivo. Além disso, como a rentabilidade dos depdsitos bancarios era definida pela Regulation
Q, com a elevagdo das taxas de juros, o retorno desta op¢do de investimento ficou abaixo de
outras existentes no mercado, e os clientes optaram por investir em outros titulos fornecidos pelo
mercado financeiro. Diante deste constrangimento, a alternativa que os bancos adotaram foi o

aprofunadamento de suas a¢des em direcdo ao mercado de capitais (KREGEL, 2012).

Diante do movimento dos bancos em dire¢cdo ao mercado de capitais, a regulamentagdo
bancdria cedeu e o marco final da alteracdo da estrutura regulatdria passou a ser o Gramm Leach
Bliley Act, de 1999, que eliminou definitivamente a separacdo das atividades bancarias e
permitiu que as institui¢des financeiras operassem em qualquer drea dos servigos financeiros. O
resultado desta regulamentacdo foi a formacdo de grandes conglomerados financeiros que tém
grande poder de atuacdo e impdem uma domindncia do capital financeiro sobre a economia

(KREGEL, 2008).

Este ambiente marcado pela presenca de grandes conglomerados financeiros e pela
dominancia da esfera financeira propiciou as praticas que resultaram na crise financeira de 2008,
praticas estas ja abordadas no primeiro capitulo desse trabalho. Na préxima se¢do iremos estudar

as propostas de regulacdo apresentadas diante da crise.

2.3 Propostas de regulacao apés a crise financeira de 2008

2.3.1 Introducao

Diante da crise financeira de 2008, houve uma pressao politica em favor de uma reforma
no sistema regulatério. A materializacdo dessa proposta de reforma foi o Dodd Frank Act de
2010. Esta secdo tem como objetivo analisar os principais pontos dessa proposta de reforma,
tendo como pano de fundo a teoria de Minsky, que diz que o comportamento normal dos

mercados gera fragilidade financeira.
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Antes de falarmos propriamente do Dodd Frank Act iremos analisar as medidas
emergenciais adotadas diante da crise, pois a andlise dessas medidas ird mostrar como que as
autoridades norte americanas entendiam a crise financeira internacional. Segundo Kregel (2012),
a resposta imediata a crise foi baseada na ideia de que a crise foi resultado de uma “tempestade
perfeita” resultado de fatores que dificilmente se repetiriam e, uma vez eliminados os titulos

lastreados nas hipotecas subprime, o sistema financeiro teria a sua rigidez restaurada.

Assim, as medidas iniciais de combate a crise foram no sentido de restaurar a liquidez e
eliminar esses titulos lastreados nos empréstimos imobilidrios. Nessa légica foi lancado o
Troubled Asset Relief Program (TARP), aprovado pelo Congresso em 2008. O TARP foi um
programa desenvolvido pelo governo norte-americano com o objetivo principal de remover os
ativos problemadticos dos balancos dos bancos e injetar capital novo. Assim, este programa
explicita a ideia de que, uma vez eliminado os ativos problemdticos lastreados nas hipotecas

subprime, o sistema financeiro voltaria a funcionar normalmente (KREGEL, 2012).

Além do TARP, foi introduzida a politica do zero interest rate (ZIRP) e o quantitative
easing (QE). Essas duas politicas foram basicamente uma politica monetaria expansionista que
reduziu a taxa de juros de juros e aumentou a base monetdria, respectivamente. A ideia por trds
dessa politica monetdria expansionista também estd ligada ao diagndstico inicial da crise, uma
vez que se acreditava que ao restaurar a liquidez o sistema financeiro voltaria a operar
normalmente. Porém, devido ao cendrio de incerteza e de total preferéncia pela liquidez, no
primeiro momento, essas medidas nao foram totalmente eficientes para fazer com que os
mercados financeiros voltassem a normalidade e apenas evitou que o pior acontecesse

(KREGEL, 2012).

Com o passar do tempo e em funcdo da combinacdo de grandes injecdes de liquidez
realizadas pelo FED houve uma relativa melhora da situacdo dos grandes conglomerados
bancarios. Assim, embora o financiamento as atividades industriais e o lado real da economia
continuassem travados, os bancos voltaram a ter lucro. Diante da relativa recuperacdo das
grandes holdings bancdrias, a urgéncia de uma reforma radical que estava presente em 2008 foi
dissipada e o objetivo bdsico da reforma mudou da reestruturacdo do sistema financeiro para a

garantia de que no futuro as institui¢des financeiras fossem responsaveis por seus atos, ou seja, o
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aspecto principal da reforma passou a ser a protecdo ao consumidor. E nesse contexto que temos

que analisar a proposta de reforma presente no Dodd Frank Act.

2.3.2 Propostas de modificacdo do regime regulatério

2.3.2.1 Financial Stability Oversight Council

A peca central do Dodd Frank Act foi a criagdo do Financial Stability Oversight Council
(FSOC). Esse conselho tem como objetivo a identificacdo de riscos as ameagas que surjam a
estabilidade financeira. Assim, o FSOC tem autonomia para identificar todas as instituigcdes,
financeiras e ndo financeiras que possam contribuir para o risco sist€mico e, com 1sso, minimizar

o risco de que uma empresa financeira possa ameagcar a estabilidade do sistema financeiro.

Uma primeira critica que se pode fazer ao Financial Stability Oversight Council é de que
€ muito dificil criar critérios objetivos para avaliar o risco que uma firma financeira insere no
sistema. S serd possivel analisar quais instituicdes apresentam risco apds a ocorréncia do
choque e, portanto, ndo ird contribuir para a mitigacdo do risco de que uma crise financeira

aconteca novamente (KREGEL, 2012).

Porém, outro ponto de extrema importancia que o Financial Stability Oversight Council
ndo leva em consideracdo € a ideia de que o risco sisttmico ndo € responsabilidade de uma
instituicdo especifica, mas sim o resultado de como o sistema evolui no tempo e como sua
estrutura muda em resposta a regulacdo e a inovacdo. Assim, o real problema seria a
identificacdo da criacdo enddgena de estruturas financeiras frageis e ndo institui¢des especificas

(KREGEL, 2012).

2.3.2.2 The Volcker Rule
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Outra parte importante da proposta de reforma apresentada € a The Volcker Rule. Esta
regra tem como objetivo corrigir as dificuldades impostas pelas atividades bancérias
multifucionais permitidas pelo Gramm Leach Bliley Act. Assim, a regra de Volcker impde
limitagdes sobre o uso de fundos préprios para especulacao financeira por parte de instituicoes
financeiras que se beneficiam de seguro de depdsito, ou de qualquer outra garantia do governo.
A intencdo € impedir os bancos de utilizarem os recursos de depdsitos de varejo em transagdes
especulativas para obter lucros sobre os movimentos dos precos nos mercados de capitais

(KREGEL, 2012).

A critica que deve ser feita a essa regra € que é extremamente dificil determinar o que
seria uma operacao especulativa que satisfaria apenas os interesses dos bancos € o0 que seriam
atividades realizadas para atender as demandas dos Clientes. Portanto, podemos concluir que as
dificuldades relacionadas a regra de Volcker derivam da tentativa de reintrodu¢do de uma
separacdo de atividades presentes na reforma financeira dos anos 1930 dentro do Gramm Leach

Bliley Act, em que elas sdo permitidas (KREGEL, 2012).

2.3.2.3 Emenda de Collins

A Emenda de Collins basicamente torna as especificagdes do Comité de Basileia parte do
Dodd Frank Act. Desse modo, a concepcao de coeficientes de capital como proporcao dos ativos
ponderados pelo risco, a introdu¢do de taxas de alavancagem, requisitos de liquidez e a
constituicdo de amortecedores anticiclicos definidos pelo Comité de Basileia deverdo ser

adotados nos Estados Unidos (ANBIMA, 2011).

Porém, sdo os reguladores norte-americanos que deverdo definir os valores para esses
indicadores. Assim, pode haver uma diferenca entre os valores dos coeficientes estabelecidos
pelo Comité de Basileia e pelos reguladores locais, o que pode levar a uma distorcado
competitiva. Além disso, as propostas de Basileia sdo apenas uma parte da lei Dodd Frank, o que

também ird gerar distor¢des competitivas entre os bancos norte-americanos e os do resto do
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Mundo e, fatalmente, ird gerar uma pressdo para equalizacdo das regras de regulacdo bancdria

(ANBIMA, 2011).

2.3.2.3 Derivativos

Em relacdo aos derivativos, a lei Dodd Frank estabelece demandas sobre o mercado de
derivativos voltadas para a reducio das operagdes de balcdao e para o aumento da transparéncia
desse mercado. A ideia central seria a de que a liquidacdo de contratos passe a se dar sempre
através de camaras de compensacdo. Assim, a lei passa a ideia de que, preferencialmente, os
derivativos deveriam ser negociados em mercados publicos, como bolsas, uma vez que a
negociacdo em mercados publicos e através de cdmaras de compensagdo implica, por exemplo, o

depdsito de margens que garantam a solvéncia dos contratos (ANBIMA, 2011).

No entanto, a lei reconheceu que existem operagdes que demandam derivativos
customizados, impossiveis de ser negociados em bolsa. Para combater a opacidade nesse
mercado de balcio estabeleceu-se a exigéncia de registro de contratos, evitando que contrapartes
sejam eventualmente surpreendidos pela extensdo e exposi¢ao de seus parceiros em situacoes de

estresse (ANBIMA, 2011).

2.3.2.4 Agéncias de Rating

Com a eclosdo da crise finaceira internacional em 2007, as agéncias de rating foram
duramente contestadas, uma vez que mediram de forma errada os riscos de crédito dos papéis
securitizados que envolviam empréstimos imobilidrios e até mesmo foram observados casos de
comportamentos impréprios, como o0s casos em que foram detectados que as agéncias
orientavam emissores de papéis securitizados sobre as caracteristicas de contratos que lhe

poderiam garantir rating elevado (ANBIMA, 2011).
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Assim, o Dodd Frank Act se voltou para a defini¢do de controles eficazes para evitar
conflitos de interesse e desvirtuamento dos objetivos dessas agéncias. Além disso, a lei define
que os métodos de avaliacdo terdo de ser transparentes e a descoberta de desleixo nas diligéncias

ou ma-fé podera levar a agdes criminais por fraude.

2.3.2.5 Manter “a pele” em jogo

Esse topico se refere a exigéncia de que originadores e ofertantes de papéis securitizados
sejam obrigados a manter em sua propria carteira 5% do total emitido, sem possibilidade de
hedge. Esta medida visa incentivar a securitizacdo de ativos seguros, uma vez que o agente que
securitiza o ativo € obrigado a ficar com parte do mesmo e, portanto, corre o risco, caso nao seja

algo de boa qualidade (ANBIMA, 2011).

2.3.2.5 Remuneracio de executivos

Ap6s a crise financeira internacional de 2008, a remuneragdo de executivos passou a ser
fonte de grande ateng@o da opinido publica nos Estados Unidos. Assim, o Dodd Frank Act
estabeleceu trés disposicdes sobre este topico. A primeira das medidas impde transparéncia nas
estruturas de remunaracao das institui¢cdes bancdrias. A segunda medida estabelece uma regra de
devolucdo de compensagcdo recebida por desempenho, quando ficar estabelecido que o
pagamento foi indevido em um horizonte predefinido. Por ultimo, os esquemas de remuneragdo
deverdo ser avaliados por comités de risco da institui¢do, para avaliar sua adequacdo as

estratégias de risco adotadas pelo banco (ANBIMA, 2011).

2.3.2.6 Bureau of Consumer Financial Protection
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A criagdo do Bureau of Consumer Financial Protection (BCFP) foi um dos elementos
mais polémicos no Dodd Frank Act. As institui¢cdes financeiras se opuseram por temer suas
decisdes e os reguladores, ainda que de forma mais discreta, se opuseram por temer a reducao de
sua importincia na regulacio financeira. Porém, a opinido publica se mobilizou fortemente para

tornar o BCFP viavel.

O BCFP foi criado com amplos poderes de supervisao e imposi¢do de procedimentos,
como uma entidade autondma alojada no aparato do Federal Reserve, mas sem qualquer
subordinagdo a ele. Apesar do poder atribuido ao BCFP na lei Dodd Frank, sua atuagdo, na
pratica, dependerd dos seus estatutos internos, a serem criados, que traduzirdo esses poderes

abstratos em procedimentos concretos (ANBIMA, 2011).

2.3.3.7 Conclusoes das propostas de regulacio apés a crise financeira de 2008

Ao analisarmos as propostas da lei Dodd Frank, percebemos que o eixo central do acordo
nao € guiar o poder dos grandes conglomerados financeiros no sentido de direcionar a atividade
financeira a um fim especifico (como o financiamento ao investimento), mas sim de gerenciar
melhor o risco assumido por estas institui¢des e garantir meios para que elas entrem em faléncia
sem deflagrar risco de contdgio e, assim, receber assisténcia publica somente temporaria. As
propostas do Dodd Frank visam, principalmente, a gestdo microecondmica dos riscos para, com
isso, evitar que esses se ampliem para a esfera macroecondmica. Porém, ndo considera que as
interacdes das decisdes microecondmicas, inseridas em um contexto macroecondmico, podem

endogenamente causar risco sistémico.

Portanto, a lei ndo tem como objetivo principal mudar a atual caracteristica do sistema
financeiro norte-americano. As bases do Gramm Leach Bliley Act continuam. O comportamento
normal dos agentes financeiros é gerar instabilidade e fragilidade financeira e, das propostas da

reforma, fica evidente que nada foi feito para minimizar esta fragilidade.
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2.4 Consideracoes finais

Diante do exposto nesse capitulo, podemos concluir que muitas das praticas que
resultaram na crise financeira de 2008, como os processos de securitizagdo, foram préticas
adotadas pelas institui¢des financeiras devido ao seu desenvolvimento histdrico e pela busca de
maior rentabilidade. Além disso, vimos que a autoridade monetédria de certa forma validou a
atuacao dessas institui¢des, uma vez que afrouxou as restri¢gdes que foram impostas pelo acordo
dos anos 1930 e esse processo culminou no Gramm Leach Bliley Act, que removeu as barreiras

para os bancos atuarem no mercado de capitais.

Logo apds a crise financeira internacional de 2008, muito foi discutido sobre a
necessidade de reforma no sistema financeiro internacional. Inicialmente, propostas de mudancgas
profundas estavam sendo formuladas. Porém, a partir do momento que o epicentro da crise
passou e os grandes conglomerados bancdrios voltaram a lucrar, o sentido de urgéncia de uma
reforma profunda perdeu folego. A reforma proposta, o Dodd Frank Act, apesar de propor novas
medidas, ndo tem a intensdo de ser uma regulacdo ativa e que visa guiar as transformacdes das

estruturas financeiras. As bases do acordo anterior, o Gramm Leach Bliley Act, foram mantidas.

z

No préximo capitulo veremos Basileia III, que é a proposta de regulacdo feita no
contexto internacional, no ambito do G20. Como veremos, apesar de ndo mudar o eixo central de
Basileia 11, que sao os requerimentos de capital, o novo acordo inclui novos pontos importantes e

que de certa vao ao encontro das ideias de Minsky.
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3. Mudancas regulatorias propostas por Basileia I11

3.1 Introducao

Este capitulo tem como objetivo estudar as propostas de mudancas regulatdrias
apresentadas pelo acordo de Basileia III. Tais propostas foram discutidas no ambito do G20 e
foram desenhadas dentro de um grande esfor¢o de harmonizagdo e coordenagdo entre os Estados.
Portanto, as mudangas propostas por Basileia III podem ser entendidas como uma resposta
internacional aos desafios apresentados pela crise financeira internacional de 2008. Para analisar
as novas propostas, iremos apresentar a evolucdo dos acordos de Basileia e as medidas
especificas Basileia III. Esta andlise serd feita tendo como base o marco tedrico de Minsky ja
definido neste trabalho e que basicamente diz que o comportamento normal dos agentes do setor
financeiro gera instabilidade e, portanto, o arcabouco regulatério deve enfrentar ambiente

marcado pela instabilidade e suscetivel a crises.

Veremos que as discussdes de Basileia em 1980 foram em um momento em que a
estrutura regulatéria até entdo presente estava em crise, seja pela atuacdo das institui¢oes
financeiras com seus processos inovadores, seja por meio da eliminacdo de restricdes pelas
autoridades reguladoras. A l6gica central por trds da discussao de Basileia é a de que a regulacao
prudencial deve se dar pelo controle do risco das posi¢des ativas das institui¢des e o elemento
fundamental desse novo formato de regulacdo foi a exigéncia de um coeficiente minimo de
capital, isto é, foi imposto aos bancos a manuten¢do minima entre o capital préprio e os ativos da

carteira. (MENDONCA, 2002).

Além de manter uma relagdo minima entre o capital préprio, o ponto central discutido no
contexto de Basileia foi o estimulo de manutencdo de carteiras mais seguras. Assim, 0 primeiro
acordo de Basileia, de 1988, estipulou que as institui¢des financeiras deveriam manter capital
proporcional ao volume de suas posi¢des ativas e aos riscos das mesmas. Este formato de
regulacdo propiciou movimentos de arbitragem pelas institui¢des financeiras € um contexto em

que estas passaram a desenvolver modelos internos de administragdo de riscos. Assim, pressoes
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foram feitas no sentido de incorporar nao s6 a mensuragdo, mas também a administracao de
riscos apontada pelos modelos. Além disso, instrumentos utilizados pelos bancos, como
derivativos e instrumentos securitizados, ndo eram contemplados pela regulamentacdo

(MENDONCA, 2012).

O acordo de Basileia II, publicado em 2004, embora tenha mantido a ideia central de
impor aos bancos indices minimos de capital ponderado pelos riscos, apresentou uma estrutura
que avangou na mensuragdo de riscos, trazendo para dentro do arcabougo os métodos
desenvolvidos pelas instituicdes privadas. Além disso, o risco operacional, ndo contemplado no
primeiro acordo, passou a ser considerado. O resultado do acordo de Basileia II foi uma estrutura
sensivel ao risco, porém, com uma leitura privada dos riscos, uma vez que a regulamentacao

incorporou as praticas do mercado (FREITAS, 2012).

ApOs a crise financeira internacional, observou-se que o arcabougo regulatorio entdao
presente ndo era adequado para evitar crises financeiras e o risco sist€émico. De discussdes no
ambito G20, foi determinado que o Financial Stability Board (FSB) seria o responsivel para
discussdo e coordenacdo de medidas que visam a estabilidade financeira internacional. Basileia
III esta inserida como parte da agenda mais ampla coordenada pelo FSB e tem como ponto
principal a questdo dos bancos sistematicamente importantes e a capacitacdo do enfrentando de
situacdes de crise. Portanto, o novo acordo, ao acrescentar a questdo do enfrentamento de
situacdes de crise, distingue do objetivo do primeiro e do segundo acordo, que era reforcar a
solidez e estabilidade do sistema bancério e garantir o nivelamento do campo de atuagdo dos

bancos internacionalmente ativos (MENDONCA, 2012).

O acordo de Basileia III, embora nio tenha mudado o eixo central de Basileia 11, isto €, os
requerimentos de capital, agregou novos elementos, como indices de alavancagem,
requerimentos de liquidez e elementos macroprudenciais. Portanto, o acordo apresenta pontos

importantes, que ndo eram abordados nos marcos regulatdrios anteriores (MENDONCA, 2012).

Nas proximas se¢oes deste capitulo iremos aprofundar o estudo do contexto histérico dos
Acordos de Basileia, para em seguida analisar com mais profundidade as propostas de Basileia

III.
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3.2 Evolucao dos acordos de Basileia

3.2.1 Antecedentes dos acordos de Basileia

Nesta se¢do iremos contextualizar o ambiente das discussdes do primeiro acordo de
Basileia, por isso temos que mostrar de forma breve a evolu¢do dos mercados financeiros. Foge
ao escopo desse trabalho o detalhamento de todas as inovagdes financeiras realizadas pelos
bancos internacionais no século XX, porém, € preciso apresentar as principais, principalmente a
partir dos anos 1980, uma vez que as discussdes no ambito do Comité de Basileia foram feitas

para enfrentar os desafios impostos por novas préticas no mercado financeiro.

Segundo Mendonga (2002), as mudangas na estrutura de funcionamento dos sistemas
financeiros podem ser entendidas como resultado de inovacdes financeiras implementadas pelos
agentes de mercado e do processo de desregulamentacdo realizado pelas autoridades
governamentais. A combinac¢do destes dois processos, inovacdes e desregulamentagdo, resultou

em um forte movimento de mudanca na estrutura financeira e de liberalizacao financeira.

Dentre as mudancas no sistema financeiro, a securitizacdo e o processo de
desregulamentacdo sdo de fundamental importancia e causaram impacto direto na atividade
bancdria. A l6gica por trds da securitizacdo € a transformacdo de obrigacdes de crédito em
instrumentos negocidveis, o que gera maior liquidez aos ativos bancdrios. Assim, este processo
foi uma resposta dos bancos comerciais ao aumento da concorréncia com instituicdes nao
bancdrias e a perda de rentabilidade das operagdes de crédito nos anos 1980. Com a
securitizacdo, a légica de ganho passou a ser o diferencial de precos, o que gera elevado
potencial desestabilizador, uma vez que estes precos sdo sensiveis a ondas de otimismo e

pessimismo dos agentes (MENDONCA, 2002).

Em relagcdo ao processo de desregulamentacdo, este tem que ser entendido dentro de um
movimento politico de liberalizacdo das economias a partir da década de 1980. Assim, o
processo de desregulamentagdo basicamente foi a diminuicdo do controle governamental sobre
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os mercados de crédito e de capitais. O resultado deste processo foi uma maior interconexao
entre as diversas atividades do mercado financeiro, o que aumentou a volatilidade do sistema e o
potencial de disseminacdo de uma crise para mais instituices presentes no mercado

(MENDONCA, 2002).

Em conjunto com as mudangas na estrutura e praticas financeiras, os bancos comerciais
também mudaram seu modo de atuacdo. Diante da crescente competicdo com bancos de
investimentos, que aumentavam a utilizacdo do processo de securitizacdo, os bancos comerciais
comecaram a inovar e atuar cada vez mais no mercado de capitais. Quando o processo de
desregulamentacdo foi concretizado, o movimento inicial dos bancos comerciais em dire¢do ao
mercado de capitais se intensificou e possibilitou a formacdo de grandes conglomerados que

passam a atuar em todas as dreas do mercado financeiro (KREGEL, 2011).

E nesse contexto de mudanca nas prdticas e forma de atuacdo dos bancos que iniciaram
as discussoes a respeito de Basileia I. A proxima secao desse capitulo tem como objetivo analisar

o primeiro acordo de Basileia, assinado em 1988.

3.2.2 Basileia I

O Comité de Basileia foi criado em 1975, no ambito do G10, e tinha como objetivo a
padrozinacdo das préticas de regulacdo em um ambiente marcado por profundas mudangas no
sistema financeiro e também de crescente interligacdo entre sistemas de diferentes paises. O
Acordo de Basileia foi concluido em 1988, e tinha dois objetivos centrais de esforco de
convergéncia de regulacdo. Em primeiro lugar, o novo marco regulatério deveria reforcar a
solidez e rentabilidade do sistema bancério. Além disso, as novas regras deveriam ser
consistentes no sentido de minimizar desigualdades competitivas entre bancos internacionais

(FREITAS, 2012).

A ideia central do acordo era de que os bancos deveriam manter niveis minimos de
capital para cada um dos instrumentos negociados em seus ativos, em fun¢do da percepcao de

risco de cada um desses instrumentos. Assim, adotando essa pratica de manuten¢ao de indices
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minimos de capital, esperava-se garantir solidez do sistema, além de uma competicio mais

sauddvel entre instituicdes de diferentes paises (MENDONCA, 2002).

Desde a assinatura do acordo, uma série de criticas foram feitas. A principal critica em
relacdo ao acordo inicial se refere ao fato de que o arcaboucgo regulatério possibilita apenas a
avaliacdo do risco de crédito, ndo levando em consideracdo outros tipos de risco que as
instituicdes bancdrias estariam sujeitas, como de mercado e de taxa de juros (MENDONCA,

2002).

Diante das criticas, o Comité, em 1996, propds regras suplementares que visavam
incorporar o risco de mercado, de taxa de juros e de contraparte ao arcabouco regulatério. Assim,
o objetivo principal desta emenda ao acordo foi de criar prote¢do a riscos de precos que 0s
bancos estdo expostos. Na préatica, foram estabelecidas metas de capital para cobrir posi¢oes

abertas dos bancos quanto a moedas estrangeiras, operagdes com securities, acoes, commodities

e op¢coes (MENDONCA, 2002).

Dada a diferenca no célculo de riscos de crédito e riscos de mercado, o Comité criou uma
forma de garantir a consisténcia dos célculos de requerimento de capital. As necessidades de
capital para os riscos de crédito passaram a ser calculadas a partir da ponderacao dos riscos dos
ativos, enquanto as metas para os riscos de mercados eram calculadas com base nos sistemas de
mensuragdo de risco. Além disso, € importante destacar que Basileia I usa modelos de
requerimento de capital a partir de ponderacdes fixas de risco. Como veremos a seguir, as
ponderacOes fixas de risco estdo no centro das criticas ao primeiro acordo. (MENDONCA,

2002).

A contestacdo a ponderacdo fixa de risco aconteceu quando os bancos passaram a adotar
de forma crescente modelos internos de avaliacdo de risco. Assim, tornou-se pratica usual de
grandes bancos a elaboracdo de dois balangos, sendo um para o cdlculo de requirementos

minimos e outro para dar subsidios para a administracao de riscos.

Diante das distor¢des causadas pelas ponderacdes fixas de riscos, os bancos passaram,
cada vez mais, a adotar posicdes de arbitragem. Esta arbitragem consistia em um conjunto de

estratégias, entre as quais processos de securitizacdo, no sentido de reduzir os requerimentos de
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capital sem uma diminui¢do proporcional na exposicdo aos riscos. A légica destas estratégias
seria explorar as divergéncias entre as ponderacdes de riscos estipulada pelo acordo e a

mensuragdo que os bancos fazem dos riscos de suas carteiras (MENDONCA, 2002).

Com a percepg¢do das limitacdes do primeiro acordo, iniciou-se uma discussdao em torno
da revisao do mesmo. A principal critica destacava as deficiéncias apresentadas pelo sistema de
ponderagdes fixas de riscos por classes de ativos e a alternativa proposta era a introducao de
modelos internos de avaliagdo de risco de crédito para o cdlculo de requirementos minimos de
capital. Assim, o caminho para a resolu¢ao das limitacdes do primeiro acordo foi no sentido de
flexibilizac@o e aproximacao das praticas do mercado. A andlise das propostas do novo Acordo

de Basileia seré feita a seguir MENDONCA, 2002).

3.2.3 Basileia 11

O novo Acordo de Basileia foi publicado em janeiro de 2001. As justificativas para a
divulgacdo de um novo acordo vao ao encontro das criticas apresentadas ao anterior, isto €, as
ponderacdes fixas de riscos ndo reconheciam o desenvolvimento de métodos de avaliagdo interna
e as ponderagdes fixas por classes de ativos estimulava operacdes de arbitragem de capital.

Assim, as propostas de Basileia II visavam mitigar as limitacdes presentes no primeiro acordo

(DEOS, 2012).

A ldogica por trds do novo acordo € a de minimizar os problemas resultantes da
padronizacdo de regras mais gerais. Assim, € apresentado um arcabou¢o mais amplo e flexivel,
que estaria mais conectado a forma de atuagdo das institui¢des financeiras, ou seja, as praticas do
mercado. O centro do acordo continua sendo os requirementos de capital, porém, ha um esforco

de aproximagao das regras as praticas adotadas pelo mercado (DEOS, 2012).

A principal proposta do novo acordo € a possibilidade, pelos bancos, de uso de métodos
internos de avaliacdo de seus contratos e niveis de exposi¢do para o cdlculo dos requerimentos
minimos de capital a serem mantidos. Assim, acreditava-se que a possibilidade de usar métodos
internos para o célculo de capital minimo a ser mantido motivaria melhores praticas de
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mensuragdo de risco, uma vez que os bancos poderiam beneficiar-se de necessidades de capital

mais exatas (MENDONCA, 2002).

Além da adog¢do de modelos internos de mensuragdo de risco, foi determinada a
possibilidade de reducdo do nivel de capital minimo a partir da implementacdo de diferentes
instrumentos redutores de riscos. Dentre os instrumentos de mitigacio de riscos, a securitizaciao
passou a ser aceita como forma eficiente de redistribui¢ao do risco de crédito. Assim, para que o
banco pudesse retirar os ativos securitizados de seu balanco para o cdlculo do capital sujeito a
ponderacao de risco, este teria que comprovar a transferéncia legal por venda legitima dos ativos

em questdao (MENDONCA, 2002).

Outra mudanca do acordo foi a introducao do risco operacional, além do risco de crédito
e de mercado ja presentes nos acordos anteriores. Como risco operacional, entendem-se riscos de
perda em funcdo de sistemas inadequados ou erros humanos, tais como fraudes. Portanto, das
novas propostas de regulacdo apresentadas em Basileia II destacamos a possibilidade de adogao
de modelos internos de mesuragdo de risco, a introdu¢do de instrumentos de mitigacdo de riscos

e a introduc¢do do risco operacional.

Em relagdo as criticas feitas ao acordo de Basileia II, devemos destacar o estimulo a um
comportamento pré-ciclico por parte das instituicdes bancdarias. Este estimulo aconteceria
porque, devido a adocdo de modelos internos de avaliacdo de risco, em cendrios adversos, 0s
requerimentos de capital aumentariam, o que contribuiria ainda mais para a manutencdo do
cendrio de crise. ApOs a crise financeira internacional de 2008, essa caracteristica pro-ciclica de
Basileia II foi fortemente debatida. A seguir iremos apresentar as principais discussdes que

surgiram apds a crise de 2008 e as propostas apresentadas em Basileia III.

3.3 Alteracao no acordo de Basileia apos a crise financeira internacional

3.3.1 Introducao
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Ap6s a crise financeira internacional de 2008, o G20 determinou ao Financial Stability
Board (FSB) e ao Comité de Basileia que procedessem com a formulagdo de propostas de
regulacdo que pudessem evitar episddios como o de 2008. O Comité de Basileia chegou a
conclusdo de que préticas que geraram fragilidades financeiras ndo puderam, em grande medida,
ser evitadas pela estrutura regulatéria presente em Basileia II. Dentre as préiticas que geraram a
crise internacional, podemos destacar o processo de securitizagdo. A crise financeira de 2008
revelou que o processo de securitiza¢io de hipotecas imobilidrias e a formacao de titulos a partir
de empréstimos com alto grau de risco foi um dos processos que contribuiram para a geragdo de

fragilizacao financeira.

Estes processos de securitizagdo podem ser entendidos, entre outros determinantes, pela
imposicdo aos bancos de requerimentos de capital, caracteristica de Basileia II. Assim, a criagdo
de mecanismos que retiram posicoes dos ativos dos bancos sujeitos a requerimentos de capital e
os transferem para outras instituicdes ndo bancdrias ndo sujeitas a tais requerimentos, pode ser
entendida como uma reagdo dos bancos, que estdo sempre em busca de rentabilidade, ao marco

regulatério (FREITAS, 2012).

Além do estimulo ao processo de securitizacao, as regras de Basileia II, ao incentivar um
comportamento pro-ciclico por parte das institui¢des, ajudaram no agravamento da crise. Assim,
em 2010, o Comité de Basileia, dentro do ambito do Financial Stability Board e do G20, propds
uma reforma na regulacio bancaria denominada Basileia III. Como veremos a seguir, as novas
propostas, embora ndo tenha mudado o eixo central da regulacdo bancaria, agregaram elementos
importantes. A seguir sdo apresentados os objetivos e os instrumentos de regulacdo apresentados

em Basileia I11.

3.3.2 Objetivos de Basileia I11

Em relacdo aos objetivos do novo acordo, podemos observar sensivel mudanca em
relagdo aos anteriores. Segundo Mendonga (2012), os objetivos do primeiro e segundo acordos

de Basileia eram reforcar a solidez e a estabilidade do sistema bancério internacional e garantir o
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nivelamento do campo de atuagdo dos bancos internacionalmente ativos. Ja em Basileia III, a
questdo central deixou de ser a solidez e a estabilidade do sistema bancério e passou a ser a
capacitacdo para o enfrentamento de situacdes de crise. Esta reformulacdo do objetivo da
proposta de regulacdo €, em grande medida, resultado do diagndstico que o Comité de Basileia

teve em relagdo a crise internacional.

O diagndstico da crise elaborado nas discussdes do Comité de Basileia revela que esta foi
gerada por fatores como o excesso de liquidez, a concessdo de crédito excessiva e os baixos
padrdes de controle de emissao de titulos. Além disso, a elevada alavancagem e o baixo nivel e
qualidade de capital, bem como colchdes de liquidez inadequados, explicariam a vulnerabilidade
do setor bancario. Por ultimo, cabe destacar que o Comité aceita que a crise foi exarcebada pelos
processos de desalavancagem de natureza pré-ciclica implementados pelas institui¢des bancarias.
Diante do diagnéstico dos fatores que geraram a crise, o Comité propds medidas que tinham
como intuito ajustar os problemas destacados pelo diagndstico realizado. A seguir, iremos

apresentar as principais propostas do acordo (FREITAS, 2012).

3.3.3 Propostas de modificacao do regime regulatério

3.3.3.1 Requerimentos de capital

Em relacdo aos requerimentos de capital, passou-se a exigir capital de maior qualidade,
uma vez que, segundo o diagndstico da crise do Comité de Basileia, ficou evidente que o sistema
bancdrio apresentava insuficiéncia de capital de boa qualidade. Além da melhoria da qualidade
do capital, passaram a ser considerados para o cdlculo dos requerimentos de capital instrumentos
securitizados, certas exposicoes fora do balango, assim como risco de crédito de contrapartes

(MENDONCA, 2012).

Além disso, o Comité propds a introducdo de outros requerimentos complementares: o
capital de conservacdo e o capital contraciclico. O capital de conservacdo implica a criacao de

mecanismos que possibilitem a conservacio de capital por meio da constituicao de colchdes de
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capital acima do minimo em periodos favoraveis do ciclo econdmico, que podem ser utilizados
em periodos de crise. Em relacdo ao capital contraciclico, este significa a possibilidade de
elevacdo do capital de conservacdo em periodos de grande elevacdo do crédito, isto €, em
periodos em que surge uma bolha de crédito que implica risco para o sistema (MENDONCA,

2012).

Portanto, fica evidente que as propostas de requerimento de capital visam enfrentar o
carater pré-ciclico resultante do comportamento inerente dos agentes do sistema financeiro, uma
vez que, com as medidas, as instituicdes bancérias teriam condi¢des mais robustas para o
enfrentamento de movimentos de desalavancagem. Assim, de certa forma, as medidas de
requerimento de capital vao ao encontro da teoria de Minsky, que afirma que € inerente as

instituicdes financeiras agirem de forma pro-ciclica.

3.3.3.2 Indices de alavancagem

Um dos diagndsticos da crise € que a excessiva alavancagem foi elemento fundamental
para gestacdo da crise e que a intenso processo de desalavancagem contribuiu para um processo
de deflacdo de ativos e para uma intensa aversao ao risco que acabou congelando as operacoes de
crédito. Para minimizar a tendéncia natural de aumento da alavancagem por parte das institui¢oes

financeiras, o Comité prop0s a introducao de indices de alavancagem.

Na pratica, Basileia III sugere a agregacdo de um indice de alavancagem simples, sem
ponderacao pelo risco dos ativos, com o intuito de evitar processos de alavancagem excessivos e,
por consequéncia, grandes desalavancagens. Fica evidente que evitar processos de alavancagem
€ compativel com a teoria de Minsky, uma vez que o cerne de sua teoria € a constatacdo de que
os agentes econdmicos, em seu comportamento normal de busca de lucro, acabam adotando
posic¢des financeiras frageis, isto €, mais alavancadas, e esse comportamento acaba deflagrando

crises.
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3.3.3.3 Indices de liquidez

Ap6s a crise de 2008, ficou evidente a necessidade de liquidez nas carteiras das
instituicdes bancdria. Assim, para suprir essa necessidade, em Basileia III s@o propostos
requerimentos quantitativos de liquidez. A justificativa do Comité para adog¢do de tais
requerimentos é de que esses tornariam os bancos mais resistentes as dificuldades em captagdes
de curto prazo, assim como enfrentar os desencontros de prazos entre posicdes ativas e passivas.
Com este intuito foram propostos o liquidity coverage ratio (LCR) e o Net stable funding ratio

(NSFR).

O LCR ¢ voltado para fragilidades de curto prazo e propde que os bancos mantenham
ativos liquidos de qualidade que possibilitem o enfrentamento de situacdes adversas, a partir de
cendrios estipulados pelos supervisores. A ideia é que as institui¢cdes tenham recursos para
enfrentar situacdes de estresse agudo por um curto periodo de tempo. J4 o NFSR é um indice
estrutural de longo prazo, que tem como intuito garantir o enfrentamento de desencontros das
posicdes ativas e passivas, inerente da funcdo dos bancos de transformadores de prazo

(MENDONCA, 2012).

Assim, podemos concluir que diante da percepcdo da existéncia de alta preferéncia pela
liquidez em momentos de crise aguda, as autoridades passaram a entender que € necessdrio a

constituicao de “reservas” de liquidez para minimizar as tensdes em momentos de estresse.

3.3.3.3 Regulacao macropudencial

A introdugdo da regulagdo macroprudencial é um elemento totalmente novo na proposta
de regulacdo, uma vez que Basileia I e Basileia II apenas lidavam com o comportamento
individual das instituicdes. Assim, o estabelecimento de uma regulacdo macroprudencial
procurou enfrentar a possibilidade de risco sist€émico. O objetivo de redugdo do risco sistémico

poderia ser alcangcado por duas frentes: reducdo do cardter pro-ciclico, uma vez que este agrava
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os momentos adversos, e a consideracdo de interligagdes e exposicdes comuns as instituigdes

financeiras (MENDONCA, 2012).

A adocdo de medidas macroprudenciais indica, mais uma vez, o intuito que a nova
regulamentacdo tem de minimizar o comportamento pro-ciclico dos bancos. Assim, de certa
forma Basileia III aborda alguns pontos importantes do referencial tedrico de Minsky, que enfoca
que o comportamento normal das institui¢des do sistema financeiro é pré-ciclico e gera

fragilizacdo financeira.

3.3.3.4 Conclusao das propostas de modificacao do regime regulatério

No que concerne as propostas especificas de Basileia III, € possivel afirmar que houve
uma preocupacdo para ir além dos requirementos de capital, que sempre foi o eixo central dos
acordos de Basileia. Podemos destacar as medidas que impdem a necessidade de elaboracdo de
indices de alavancagem e de liquidez. Certamente essas duas medidas provocam uma regulacao

mais restritiva que ndo era presente nos acordos anteriores (MENDONCA, 2012).

Além disso, a introducdo de mecanismos macroprudenciais € algo novo em Basileia III,
que indica que o acordo avancou no entendimento de que € preciso combater o risco do sistema

como um todo.

3.4 Consideracoes finais

O que podemos concluir em relacdo as propostas de Basileia III € que, embora tenha
mantido os requerimentos de capital como eixo central, os novos elementos apresentados
parecem importantes. As propostas microprudenciais como indices de alavancagem e de liquidez
implicam um regime regulatério mais restritivo, que impde uma légica que vai além das praticas

de mercado. Além disso, a introdu¢do de mecanismos macroprudenciais evidencia o
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entendimento de que o tratamento do risco individual das institui¢des ndo € suficiente, uma vez

que o risco do sistema pode ser maior que a soma dos riscos individuais (MENDONCA, 2012).

Assim, Basileia III, embora ainda nio seja uma proposta totalmente adequada, uma vez
que ndao € uma proposta de regulacdo ativa que procura guiar o movimento da estrutura
financeira e das praticas de mercado, realizou avangos ao introduzir mecanismos que visam atuar
sobre o comportamento pré-ciclico dos agentes, a tendéncia de crescimento da alavancagem e a

formacdo de risco sistémico.
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Consideracoes Finais

Ao analisarmos as propostas de regulacao feitas apds a crise financeira internacional de
2008, ficou evidente que € de extrema importancia entender o desenvolvimento histérico do
processo de regulacdo, uma vez que € a partir desse desenvolvimento histérico que podemos

entender e refletir a dire¢ao tomada pelas novas propostas.

Em relacdo aos Estados Unidos, no momento que eclodiu a crise financeira internacional,
o aparato regulatério do pais era resultado de um intenso processo de desregulamentacdo
vivenciado nos anos 1980 e 1990. Este processo de desregulamentagdo foi consumado com o
Gramm Leach Bliley Act, de 1999, que permitiu que as institui¢cOes financeiras operassem em
qualquer 4rea dos servigos financeiros e acabou propiciando a formacdo de grandes
conglomerados financeiros, que caracterizavam o sistema financeiro norte-americano quando da

eclosao da crise.

Diante da crise, percebemos que as propostas de reforma do aparato regulatdrio
apresentado pelo governo norte-americano no Dodd Frank Act ndo visam reduzir o poder dos
grandes conglomerados financeiros presentes nos Estados Unidos. Assim, as propostas presentes
no acordo visam, principalmente, gerenciar melhor o risco assumido por estas institui¢des e
garantir meios para que elas entrem em faléncia sem deflagrar risco de contagio. O acordo ndo
tem a intensdo de ser uma regulacdo ativa e que visa guiar as transformacdes das estruturas
financeiras e dificilmente ird dificultar a criacdo de fragilidade financeira, que € o

comportamento natural dos mercados.

Em relacdo aos acordos de Basileia, percebemos que o primeiro e o segundo acordo
tinham como objetivo reforcar a solidez e a estabilidade do sistema bancdrio internacional e
garantir o nivelamento do campo de atuacdo dos bancos internacionalmente ativos. Assim, 0s
dois primeiros acordos visavam, principalmente, nivelar a competi¢do dos bancos internacionais,

e ndo o enfrentamento de situacdes de crise.

Assim, a proposta de mudanca no marco regulatdrio apresentada no acordo de Basileia III

apresenta sensivel mudanca de objetivo em relacdo aos acordos anteriores. Em Basileia III, o
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objetivo central deixa de ser a solidez e a estabilidade do sistema bancdrio e passa a ser a
capacitacdo para o enfrentamento de situagdes de crise. Portanto, as propostas apresentada no
acordo estdo diretamente relacionados ao diagndstico dos motivos da crise financeira

internacional de 2008 feito pelo Comité.

O diagnéstico da crise elaborado pelo Comité afirmou que esta foi resultado de fatores
como o excesso de liquidez, a concessao de crédito excessiva, baixos padrdes de controle de
emissdo de titulos, elevada alavancagem, baixo nivel de qualidade de capital e colchdes de
liquidez inadequados. Diante deste diagndstico, as propostas feitas pelo acordo foram justamente

no sentido de combater os fatores que teriam levado a crise.

Dentre as novas propostas presentes no acordo de Basileia III, podemos destacar as
medidas que impdem a necessidade de elaboracdo de indices de alavancagem e de liquidez, que
certamente tornam a regulacdo muito mais restritiva. Além disso, a introducdo de mecanismos
macroprudenciais indica que o acordo avangou no entendimento de que € preciso combater o

risco do sistema como um todo.

Assim, embora Basileia III tenha mantido os requerimentos de capital como eixo central
do acordo e ainda ndo seja uma proposta de regulacdo ativa que procura guiar 0 movimento da
estrutura financeira e das praticas de mercado, houve um avanco ao introduzir novas medidas
que visam atuar sobre o comportamento pro-ciclico dos agentes, a tendéncia de crescimento da

alavancagem e a formacdo de risco sistémico.
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