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Resumo

A crise financeira internacional, explicitada em setembro de 2008, levantou
duvidas acerca da adequacdo das normas regulatorias vigentes sobre os sistemas
financeiros, sobretudo bancérios. Ademais, a natureza internacional da crise, resultado
da grande integracdo entre mercados financeiros, acabou por ressaltar a necessidade de
uma maior integracdo internacional das estruturas regulatérias. Diante desta percepcéao,
somada ao aumento da importdncia assumida por periféricos, o Financial
StabilityForum - fundado em 1999 - foi restabelecido pelo G20 como Financial
StabilityBoard (FSB), e marcado por uma conformacdo mais ampla e atuacdo mais

abrangente.

O objetivo desta pesquisa é avaliar a agenda de discussdes e propostas vindas do
Financial StabilityBoard, com o intuito de compreender o papel assumido por paises

que antes ndo a integravam.

Palavras-chave: Sistema Financeiro Internacional. Basileia.Financial Stability
Board.

Abstract



The international financial crisis, which in September 2008, raised doubts concerning
the adequacy of the regulatory norms in force on the financial systems, above all bank.
Furthermore the international nature of the crisis, which is a result from the great
integration between the financial markets, ended up highlighting the need of a better
international integration of the regulatory structures. Considering this perception,
together with the raise in importance from the periphery countries, the Financial
Stability Forum - founded in 1999 - was restored by the G20 as the Financial Stability

Board (FSB) and extended to a broader activity range.

The objective of this research is to evaluate the agenda of discussions and propositions
coming from the Financial Stability Board in order to comprehend the role taken by

countries that did not integrate it before.



INEFOAUGED. ...ttt b bbb e e 7
Capitulo 1: O funcionamento do sistema financeiro mundial e suas consequéncias .......... 10
1.1 A Financeirizacdo da Economia Mundial: um ponto de Vista..........ccccecevevenenicnienneenene 10
1.2 A Hipétese da Instabilidade Financeira de Minsky (HIF) e a concorréncia bancéria....... 13
1.3 A regulac@o bancéria e seus prinCipais desafios ..........ccccvereerreninieneiinenereeeeene 18
1.4 CONSIAEIraGOES FINAIS......cveeeeieeiriieiisiesie ettt sttt st st ne e 21
Capitulo 2. Das origens a crise: A historia das instituicdes e a necessidade de mudanca
COM A CFISE FINANCEITA . .ecvviviiie ettt st e re e besreeaesteeneeneas 23
2.1 Breve histOrico 00 G20 .......ccociviririerieieieieeeeeiese sttt st et e e eneeneas 23
2.2 Os acordos de Basileia e sua evolUGEO NIStONICA ........ccerververieieirieieeresese e 26
N = U | 1T T U S 26
A = T U | 1T T U 1 OSSR 27
2.3 A crise financeira asiatica e a criagdo do Financial Stability Forum ...........cccccoeveneeneee. 29
2.3.1 Breve analise da Crise ASIALICA .......ccvcererierieieieiresesie et 30
2.3.2 A criagdo do Financial Stability Forum e sua institucionalidade ............c.ccccevvevenenee. 33
2.4 A recente crise financeira mundial e seus desdobramentos ...........cccoceveevevererererieennene 34
2.5 CoNSIAEragieS FINAIS.....ccuiiieieriieierie et ettt st e e e te e e et e sneennenees 37
Capitulo 3: O estabelecimento do Financial Stability Board e de Basileia 111 como 0 novo
Marco regulatdrio MUNAIAL...............ccooiiiiiie e e 38
3.1 A Institucionalidade do Financial Stability Board e sua abrangéncia............ccccceeuveeenene. 38
3.2 A questdo da Regulacéo das Instituicbes Bancarias e o0 Acordo de Basileia Ill ............... 42
3.3 Considerag@es quanto a Agenda dos encontros do Financial Stability Board .................. 48
L0 0] 11157 Lo SRRSO 52
=] (T =] (o1 TSR 54

Vi



Introducéo

O sistema financeiro possui diversas peculiaridades em relacdo ao restante das
empresas capitalistas, sua principal diferenca consiste no risco sistémico. O risco sistémico
pode ser entendido como o risco de contagio do colapso de uma institui¢do financeira ser
estendido a outras instituicdes, causando a quebra ndo sé da empresa de fato em crise como
de outras. Mais grave que isso, a quebra de uma instituicdo financeira pode afetar até
mesmo a economia como um todo. (CARVALHO, 2005).

O contagio ocorre gragas a perda de confianca do publico quando ha a quebra de
uma instituicdo. Este contagio pode se alastrar para a economia como um todo, pois, 0s
bancos sdo responsaveis pela criacdo de crédito (o que possibilita investimentos realizados
por empresas privadas) e também pela operacdo do sistema de pagamentos, que é baseado
na transferéncia de depdsitos a vista entre bancos comerciais. Em outras palavras, a quebra
do sistema financeiro pode afetar toda a economia, pois seu funcionamento depende
diretamente de servicos oferecidos pelos bancos. No que tange a confianca do publico, este
confia que um deposito a vista e a moeda legal sdo substitutos perfeitos, porém, na prética,
s0 alguns dos depositantes conseguirdo o resgate de seus fundos. Isso ocorre, pois 0S
bancos utilizam o sistema de reserva fracionada, em que os depoésitos a vista acabam sendo
um recurso para 0s bancos para criar dep0Ositos maiores que suas reservas em moeda (0
chamado multiplicador bancéario). Com a perda de confianca em um banco, a desconfianca
pode se alastrar para outras instituicdes causando talvez até mesmo uma corrida bancéria
em que os depositantes testam a capacidade dos bancos em honrar seus compromissos,
causando um gigantesco desfalque em suas reservas (e mesmo assim ndo conseguindo
realizar o resgate de todos os depdsitos). (CARVALHO, 2005).

Dessa forma, no limite, a moeda legal sé é substituta perfeita quando o risco de
crédito do banco é zero. Para isso, sdo criadas instituicGes que possam garantir as retiradas
dos depositantes. O Estado possui ferramentas como o0s bancos centrais sendo
emprestadores-de-Ultima-estancia para garantir que todas as retiradas sejam honradas

(CARVALHO, 2005).



Para procurar garantir a presenca deinstituicGes financeiras e da economia em geral,
sdo criadas agéncias reguladoras e supervisorasTendo em vista este objetivo, muito tem
sido discutido acerca do formato mais adequado que o arcabouco regulatorio pode ou deve
assumir, desafio que tem pautado a atuacéo de agéncias reguladoras por décadas. Um dos
instrumentos mais amplamente encontrados nos arcaboucos regulatérios nas ultimas duas
décadas sdo os requerimentos de capital, ou seja, o banco devera possuir um montante de
capital para garantir sua estabilidade diante de eventuais problemas. Este montante de
capital € calculado a partir da determinacdo de uma taxa de capital, dada pela relagdo entre
o0 patrimonio liquido e a carteira de ativos da instituicdo (MENDONGCA, 2004).

A grave crise financeira mundial ocorrida em 2008 acarretou diversas
consequéncias ao sistema financeiro mundial, de forma com que as maneiras pelas quais 0s
riscos eram vistos e mensurados tiveram que ser repensados a partir do que foi aprendido.
O arcabouco regulatério proposto pelo Comité de Basileia ndo foi capaz de conter o
excesso de alavancagem e a falta de liquidez e solvéncia dos bancos, o que causou uma
situacdo de panico geral, que fez com que a crise se alastrasse para instituicdes entendidas
como Too Big toFail, ou seja, muito grandes e fundamentais para o funcionamento do
sistema financeiro (RESENDE, 2009).

No contexto supracitado, o Financial StabilityForum (FSF), 6rgdo composto por
banqueiros e membros do governo de alto escaldo do G7, era responsavel por prover
orientacdes para assegurar a saude financeira do sistema financeirode forma que fossem
evitados grandes problemas as instituicbes provenientes de situacdes de crise. A instituicao
pregava que para 0 sucesso das medidas, era necessaria a cooperacao entre 0s Orgaos

reguladores mundiais (MOYA, 2009).

Apesar de visar a cooperacdo internacional entre 6rgdos reguladores, o FSF sofria
claramente pela falta de abrangéncia de sua atuacdo no que diz respeito a outros centros
financeiros importantes do mundo que ndo faziam parte do G7. Somado a essa falha
evidente, a recente crise econdmica mundial, mostrou que a grande interagdo entre os

mercados mundiais agravava mais ainda a situagdo de panico devido a fatores como o risco



sisttmico e o prdprio comércio mundial que se via afetado com a quebra de diversas

instituicbes. (FSB, 2009).

Dessa forma, em abril de 2009, o FSF foi restabelecido com o nome de Financial
StabilityBoard (FSB), uma instituicdo mais abrangente, comandada por Mario Draghi, o
presidente do Banca d’Italia (o Banco Central italiano) e composta por todos 0os membros
do G20, a Espanha e a Comissdo Europeia (Moya, 2009). Com o aumento no numero de
paises e autoridades envolvidas, 0 FSB passou a visar uma maior cooperacdo entre 0s
Orgdos reguladores e paises para que fosse possivel a criacdo de normas realmente eficazes

gue pudessem garantir uma maior estabilidade financeira mundial (DRAGHI, 2009).

Outra mudanca importante ocorrida devido a crise foi quanto a criagdo de um novo
pacote de normas regulatorias para instituicdes bancarias em substituicdo ao vigente até
entdo. Formulado pelo Comité de Basileia para Regulacdo Bancéaria, o Acordo de Basileia
I11 é uma evolucdo do pacote anterior, Basileia Il e apresenta novas medidas alinhadas com

o0 que foi aprendido na crise quanto ao funcionamento de todo o sistema financeiro.

Diante disto, a pesquisa tem 0 objetivo de analisar as mudangas no arcabouco
regulatorio no periodo poés-crise e constatar até que ponto as licdes aprendidas durante o

periodo servem de norte para este novo momento.

O estudo se baseard em pesquisa bibliografica e levantamento de informacdes
referentes a atuacdo do FSB no que se refere as diretrizes, objetivos e mecanismos
pararegulamentacdo e as discussGes sobre possiveis mudancas regulatorias nos paises
envolvidos. Além disso, serdo utilizados artigos que tratam o sistema financeiro mundial e
seu arcabouco regulatério para que a analise possa ir além da criacdo do FSB e consista no
arcabouco regulatério mundial. A pesquisa também se dara com a consulta de periédicos e
reportagens publicadas na midia especializada nacional, como o jornal Valor Econdmico, e

estrangeira, como o jornal Financial Times e a revista The Economist.



Capitulo 1: O funcionamento do sistema financeiro mundial e suas
consequéncias

Neste capitulo, o principal objetivo € demonstrar o porqué um arcabouco regulatorio
forte é necessario para 0 bom funcionamento do Sistema Financeiro Mundial. Para isso,
sera realizada uma analise da dindmica recente da economia mundial e suas implicagdes
para ofuncionamento do sistema. Serdo exploradas teorias que indicam a necessidade de
um arcabouco regulatério dentro do contexto de maximizagdo dos lucros das instituicdes
financeiras.

Na primeira se¢do do capitulo, as questdes da financeirizacdo da economia global e suas
implicacbes para o sistema capitalista serdo tratadas. Na secdo seguinte, a partir da
Hipdtese da Instabilidade Financeira de Minsky, serda discutido de que forma tal
volatilidade econémica ocorre com a financeirizacdo da economia, assim como o papel da
concorréncia interbancéaria na intensificacdo de talmovimento. Por fim, procurar-se-a

apresentar uma fundamentacéo conceitual da regulacéo.

1.1 A Financeirizacdo da Economia Mundial: um ponto de vista.

Esta secdo tratara, sob o ponto de vista da contribuicdo de Guttmann, o processo de
financeirizacdo das economias, que se deu a partir da década de 70. A anélise sera limitada,
sobretudoa contribuicdo do autor e ao escopo que interessa ao trabalho.

A partir do fim do periodo de Bretton Woods, caracterizado pelo forte controle de
capitais e fluxos financeiros internacionais, o mundo se viu diante da abertura e
liberalizagdo das atividades bancérias e relacionadas ao mercado financeiro. Houve também
a internacionalizacdo das financas, de forma que os sistemas financeiros se tornaram
crescentemente interdependentes. Neste contexto, as grandes oportunidades de lucros das
empresas - ndo apenas instituicdes financeiras, mas também empresas relacionadas ao

capitalismo produtivo - paulatinamente deram outra face ao capitalismo que conhecemos.
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Tal movimento é hoje chamado de financeledcapitalism, ja que possui uma ldgica de
maximizacdo um pouco distinta do capitalismo produtivo. (DEOS, 2010).

Segundo Guttmann (2008), o capitalismo financeiro representa um novo regime de
acumulacdo no qual se d& pouco valor a regulamentagdo e intervencdo e visa a
maximizagdo a qualquer custo dos lucros dos acionistas. A propagagdo deste “novo”
capitalismo gerou uma maior integragdo na economia mundial e trouxe consigo um grande
progresso econdmico, financiando inclusive uma nova revolucdo tecnoldgica. Deve-se
ressaltar que a natureza da financeirizacdo traz consigo uma serie de implicagdes que
devem ser analisadas para que entendamos a grande volatilidade de nossa economia.

Em primeiro lugar, devemos considerar que atualmente, os agentes também buscam
lucros por meio da maximizacdo dos lucros sobre as acdes de determinada empresa.
Diversos investidores institucionais que concentraram grandes volumes de capital se
transformaram em acionistas de empresas, de forma que a l6gica comum, de producao,
deixa de ser a Unica a se considerada quando se nota a possibilidade de ganhos maiores via
especulacdo. Sendo assim, a logica de producdo é gradualmente deixada em segundo plano
e 0 preco das acOes se torna ponto fundamental para o funcionamento das empresas. Outro
movimento que vem crescendo desde a década de 70 é o aumento de fusdes e aquisicGes
em contrapartida aos investimentos mais tradicionais, produtivos. Tais investimentos
acabaram gerando um aumento no portfélio das empresas, de maneira que o lucro com
acoes se tornou um elemento cada vez mais presente em suas receitas e importante para que
a empresa se torne atraente para os agentes.

O maior foco nos portfélios e ganhos com a¢des ddo um tom bem distinto ao sistema
capitalista, jA& que os lucros produtivos ficaram em segundo plano e os acionistas a
comecaram a buscar sua maximizagdo em curto prazo via especulacdo. As empresas, para
manter seus acionistas, buscaram realizar seus anseios e adaptaram seu funcionamento em
direcdo a uma forma que traga vantagens aos acionistas para manterem seus papeis. Dessa
forma, as empresas se utilizam cada vez mais de instrumentos financeiros para a obtencéo
de ganhos. Tais ganhos tendem a se colocar a frente dos ganhos produtivos, e as areas

financeiras das empresas buscam cada vez mais desenvolver um papel importante e
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estreitamente ligado as frentes produtivas das empresas. Surge assim um ganho néo
operacional por parte das empresas, que acaba se tornando até mais importante que os
ganhos relacionados a producdo (FARHI e BORGHI, 2009).

Finalmente, deve-se destacar o papel das instituicbes financeiras no contexto
apresentado. Para satisfazer os anseios dos investidores, as empresas tenderam a pagar mais
dividendos e reter menos capital. Essa menor retencdo de capital forcou as empresas a
buscarem alternativas para manter recursos em caixa. Aconstante procura por recursos fez
com que as empresas recorressem a agentes externos, ou seja, bancos comerciais e de
investimento, que por sua vez também tiveram um aumento em suas operacOes e
consequentemente, de seus ganhos. Os bancos, por sua vez, buscam cada vez mais oferecer
diferentes de produtos financeiros cada vez mais inovadores, o que criaum forte clima de
concorréncia entre as instituigdes, fator que sera tratado mais a frente (DEOS, 2010).

Dentre as consequéncias deste fato, se pode considerar principalmente que a
necessidade de aumento dos ganhos das corporagdes faz com que as empresas tentem
reduzir seus custos, incluindo uma reducdo nos niveis salariais. Segundo Guttmann (2008),
tal fator causa uma distribuicdo de renda mais desigual e um aumento na concessao de
crédito e consequente aumento do endividamento dos assalariados.

Como se pode notar, o financeledcapitalism é caracterizado por uma dindmica bastante
distinta da apresentada no capitalismo industrial, em que os ganhos eram baseados
puramente no que era gerado a partir da producdo. A financa foi se tornando cada vez mais
importante para o aumento do dinamismo e ganhos das empresas, e, atualmente pode ser
considerada até mais importante que a propria producdo em diversos setores.

Portanto, é evidente que devido a natureza especulativa destes novos métodos
capitalistas de obtencdo de lucros, a economia se tornou mais vulneravel as crises. Além
disso, as instituicbes financeiras apareceram como protagonistas desta dindmica, o que
exigiu que novos pontos de vista e estudos fossem realizados. Dentro deste contexto,
diversos pensadores reinem esforcos para formar alguma sequéncia logica que explique

tanto a vulnerabilidade das economias financeirizadas quanto a sua dindmica em geral.
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Com a crise mundial de 2008, um pensador que veio ganhar destaque nos holofotes da

academia foi HymanMinsky, com sua Hipdtese da Instabilidade Financeira.

1.2 A Hipotese da Instabilidade Financeira de Minsky (HIF) e a concorréncia
bancaria

Dentre as contribuicdes deHymanMinsky®, a Hip6tese da Instabilidade Financeira é
uma das mais importantes. Como ja dito, a crise de 2008 trouxe a tona sua teoria, que,
apesar de ser respeitada em parte do meio académico, ndo era levada em conta por analistas
e outros agentes do mercado financeiro. Sua hipétese foi desenvolvida por duas décadas
(1950 até 1970) e Minsky vivia dentro de uma situacdo de tensGes na economia americana,
0 que o motivou ainda mais em suas formulacGes. Naquela época, as instituicoes
financeiras eram segmentadas em empresas de operacfes de curto prazo, como bancos
comerciais e bancos de investimento. Era suposto, portanto, que as crises ocorreriamde
forma isolada, dado que, na medida em que se um banco de investimentos quebrasse, a
crise ndo se alastraria para 0s bancos comerciais, que nada tem a ver com a situacéo.

Minsky se enquadra numa linha de pensadores que afirmam que ndo ha economia
sem crédito, investimento e bancos atuando na captacdo e empréstimo de seus recursos.
Segundo o autor, o mercado financeiro é movido pela busca do aumento nos lucros e
ganhos sobre o capital, e que o nivel de especulacdo e tomada de riscos dependem
diretamente do estado de confianca do publico quanto a economia (DEOS, 2010).

A partir desses fatores, o autor se utiliza da HIF para explicar como funcionam as
economias capitalistas e o porqué de elas apresentarem um carater ciclico marcado pela
presenca deinstabilidade. Para Minsky, assim como todas as firmas de outras naturezas, as
instituicOes financeiras estdo sempre buscando crescimento, mas este implica um crescente

endividamento que por sua vez torna a economia cada vez mais vulneravel a crises

Nascido em Chicago, HymanMinsky (1919 — 1996) é um dos principais pensadores da questdo da economia
monetaria. Seus trabalhos sdo de suma importancia e sdo amplamente utilizados para explicar fendmenos monetarios e
crises financeiras. Matematico e filho de militantes socialistas, realiza seu mestrado sob a orientagdo de Schumpeter e se
interessa pela teoria econdmica ao ter contato com as obras de Keynes.
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financeiras. Além disso, tal endividamente também ocorre nas empresas nao financeiras, de
forma que também contribuem para a geracéo de fragilidade e instabilidades financeiras.

Como ja enunciado, para o pensador, os bancos sdo agentes necessarios para a
economia, mas ao mesmo tempo é admitido que em muitos casos, sdo eles que causam a
instabilidade no sistema. Isso ocorre, poissao responsaveis pela cria¢cdo de moedas e injecdo
de liquidez na economia e a0 mesmo tempo assumem papel de maximizadores de lucros
dentro de um ambiente de grandes incertezas. Esta segunda caracteristica das institui¢oes
financeiras € de suma importéncia para o entendimento dos ciclos de acumulacdo (DEOS,
2010).

Minsky formula entdo uma linha de pensamento em que 0 comportamento

individual dos agentes depende diretamente de sua capacidade de pagar suas dividas.
Quando os fluxos de ativos sd0 maiores que 0 Necessario para arcar Com 0S COmpromissos,
os agentes tendem a atuar de forma mais “tranquila” no mercado, sem efetuar um grande
volume de operagdes especulativas de risco. No entanto, em certos momentos, 0s agentes
tendem a agir de forma mais especulativa. Tal postura resulta em um maior endividamento
e menor capacidade de arcar com seus compromissos, fazendo com que eles adotem
posturas ainda mais arriscadas (este comportamento por parte dos agentes é chamado de
Ponzi) (DEOS, 2010).
Na dindmica de uma economia financeirizada, agentes tendem a adotar cada vez mais uma
postura Ponzi, pois se endividam de forma crescente em periodos de boom econdmico,
tornando a economia cada vez mais fragil e suscetivel a crises. Com isso, a economia acaba
se caracterizando por ciclos de crescimento seguidos de baixas que levam a um novo
periodo de crescimento. E a dindmica do ciclo é financeira.

Dentro desta dindmica, nota-se que os bancos ndo sdo meros intermediarios entre
agentes dentro do sistema, mas sim empresas que buscam maximizacao de lucros com suas
atividades. Na busca pela maximizacdo dos lucros, os bancos adentram no terreno da
concorréncia, que se da de uma forma distinta da concorréncia entre outros tipos de

empresa. Sendo assim, cabe aqui uma breve discuss@o acerca da dindmica da concorréncia
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bancéria, com aexplicitacdo de suas diferengas e especificidades que acabam gerando a
necessidade de entrada de outros elementos ao jogo, como é o caso da regulacao.

Na literatura convencional, os bancos sdo vistos como firmas dentro de uma
indUstria, que seria 0 proprio setor bancério. Os pensadores ortodoxos entendem os bancos
como empresas que, assim como todas as outras, possuem diversas fungdes de producéo
que devem ser maximizadas para a obtencdo do maior lucro possivel. Porém, como ja pode
ser observado em diversas passagens deste texto, 0s bancos e o sistema financeiro em geral
apresentam uma série de especificidades, tornando a discussdo neocléssica bastante
limitada, impossibilitando uma anélise mais aprofundada quanto a importancia do setor
bancario para a economia bem como suas implicagdes no que tange ao aumento dos riscos
e possibilidade de crises generalizadas (FREITAS, 1997).

Ademais, 0s bancos séo agentes responsaveis pela criacdo e concessdo de crédito e
pelo recebimento de pagamentos, tornando-os criadores de moeda e intermediarios
financeiros. Tais atividades s&o de suma importancia para o funcionamento da economia.
Dessa forma, essas instituicfes sdo submetidas ao Banco Central, que tem como objetivo
dar as diretrizes de funcionamento, ou seja, regulamentar a atividade e servir de guia para
as instituicdes, além de agir como emprestador de ultima instancia a elas.

Dentro do escopo de suas atividades, que muitas vezes sdo distintas de outras
firmas, os bancos, assim como as primeiras, ainda podem ser considerados empresas que
necessitam de receita para continuar funcionando, entdo podem ser definidos como
empresas dentro de um processo concorrencial, em que cada unidade busca se diferenciar
umas das outras buscando obter vantagens e mais lucros. Freitas (1997) afirma que, para
iss0, 0s bancos buscam sempre atrair novos clientes com a concessdo de crédito, servicos
que tragam comodidade, taxas competitivas etc. Os ganhos dos bancos séo provenientes de
comissfes obtidas pela venda de seus servicos, pelo spread (diferenca entre o valor
emprestado e o valor recebido, acrescido de juros) e por uma serie de tarifas. Assim, se
pode perceber que tais empresas seguem uma ldgica capitalista como outras empresas e
buscam maximizar seus lucros, ndo sendo apenas intermediarios financeiros que agem

passivamente em relacéo aos anseios dos agentes (FREITAS. 1997).
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No entanto, os bancos sdo instituicdes que se diferem muito de empresas de outras
naturezas na medida em que sdo responsaveis pela criagdo de moeda e estdo envolvidos em
atividades que possuem grandes riscos. Minsky (1986), afirma que os bancos séo
mercadores de dividas, o que por si s6 ja é uma atividade completamente diferente das
exercidas por outras empresas. Os bancos comercializam tais dividas, seja para financiar
empresas, as familias ou o préprio governo e, para isso, assumem o risco de ndo receberem
seu dinheiro de volta. Em outras palavras, nos bancos ndo ha producéo de algum bem que é
comercializado, de forma que o que é comercializado sdo servigos financeiros que podem
ndo ter retorno, por se tratar de uma relacdo puramente fiduciaria. Sendo assim, tais
instituicOes devem estar preparadas para eventuais choques causados por falta de
pagamento,de forma que seja possivel sua auto sustentacao.

A atividade ja é bastante arriscada, e é ainda mais se considerarmos que ndo existe
um limite fisico a producdo e venda de seus produtos. Em outras palavras, a producdo dos
bancos ndo é condicionada a capacidade de producdo de uma fabrica, ou o espaco fisico de
um galpdo onde o estoque é alocado. A concessdo de crédito e criacdo de moeda sdo
ilimitados, fazendo com que muitas vezes 0s bancos realizem operacfes de forma
imprudente, sem considerar o tamanho dos riscos que estdo tomando.Outro ponto é que 0
proprio carater das transacdes envolve riscos, ja que o retorno real pode ser inferior ao
esperado, causando problemas de liquidez e solvéncia nas instituicdes.Dentro deste escopo,
ainda ha outro fator que torna os bancos ainda mais arriscados, tendendo a tomar medidas
imprudentes: o desenvolvimento de produtos e inovagfes ndo significam muitos gastos,
diferentemente do P&D das empresas convencionais.

A logica do funcionamento dos bancos consiste em captar recursos e aplica-los em
outras operacOes derivando lucro da diferenca entre as taxas de captagdo e concessao, ou
sejam, trabalham fortemente alavancados. Entretanto, como ja dito, as instituicdes ndo séo
meros intermediarios e buscam obtencdo de receitas a partir da venda de seus servicos. Tal
caracteristica faz com que os bancos assumam uma postura de especuladores, ou seja,
captam recursos e 0s emprestam para a obtencdo de lucros através dos juros, mas sem a

garantia que esse dinheiro retornara serd recuperado. S8o, por natureza, instituicdes que
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trabalham de forma especulativa, 0 que os torna extremamente suscetiveis a problemas de
liquidez na medida em que caso haja uma contragdo no mercado e 0 banco ndo consiga
captar muitos recursos, este se tornara insolvente e incapaz de arcar com Sseus
COmMpromissos.

A faléncia de um banco ndo pode ser entendida como a faléncia de qualquer
empresa, pois had um elemento de seu funcionamento que pode acarretar um abalo geral na
economia. Este é o sistema de pagamentos, que cria uma ligacdo entre outras instituicoes
financeiras, desde o0 Banco Central até os bancos comerciais que ficam abaixo na hierarquia
do sistema financeiro. Com a queda de uma instituigéo, outras instituicdes que podem estar
sem problemas deixam de receber os pagamentos firmados com a primeira, gerando
insolvéncia. Como ja é possivel notar, esta insolvéncia em muitos casos vai se alastrando
por todo o sistema, que é bastante integrado, causando uma situacéo de caos dentro de todo
o sistema financeiro. Além disso, a queda de apenas uma instituicdo pode abalar
substancialmente a credibilidade do sistema financeiro como um todo, j& que o0s agentes
ficardo receosos com a situacdo. Sendo assim, uma das maiores peculiaridades fica mais
evidente. O abalo de confianga nos agentes resulta no contagio da crise de uma instituicao
para as outras, ocasionando turbuléncias em todo o sistema. (FREITAS, 1997).

Com esta breve andlise, € possivel constatar que o funcionamento dos bancos difere
muito do das empresas convencionais, ja que a natureza de sua opera¢do € mais arriscada e
sua atuacdo é de fundamental importancia para o sistema, ja que seus produtos e servigos
sdo de suma importancia para os agentes da economia. No entanto, esta dependéncia dos
agentes, somado a importancia e natureza da atuacdo destas instituicdes acabam gerando
grandes riscos a economia como um todo. Sendo assim, ha a necessidade da criacdo de
mecanismos que possam regulamentar estas atividades de forma que seja mantida a busca
por lucros das instituicbes. Dentro deste contexto, temos 0s mecanismos de regulacdo
bancéria, criado por instituicdes estabelecidas apenas para este fim, bancos centrais e até
mesmo governos.

Entretanto, o desafio da regulacdo ndo é dos mais simples, ja que os bancos sempre

buscam mecanismos para escapar das normas regulatdrias. Trataremos agora do conceito de
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regulacdo e sua importancia no setor financeiro e dos desafios que devem ser enfrentados

no contexto de um setor muito dindmico que busca mecanismos anti-regulagéo.

1.3 A regulacgéo bancéria e seus principais desafios

Diante do cenéario de risco que o sistema bancario se insere e sua importancia para
toda a economia, torna-se necessaria a elaboragdo de normas regulatérias que busquem
garantir a satde dos sistemas financeiros. Nas palavras de Mendonca (2012):

“...a regulamentacéo sobre as instituicdes e, portanto, os mercados financeiros,
pode ser entendida como ampla gama de instrumentos e mecanismos que tém como
intuito atuar sobre ambos. Nesse sentido, abrange desde os instrumentos e 0s
mecanismos que possibilitam a gestdo das politicas monetéaria e crediticia, até aqueles
que consubstanciam a chamada regulamentacdo prudencial, cujo objetivo mais
amplamente alardeado € assegurar a solidez e a seguranca do sistema financeiro. Este
tipo de regulamentacéo é aceito por economistas de varias filiagdes tedricas, apesar
da existéncia de importantes discordancias quanto ao formato que o arcabouco
regulatorio deve assumir.”

Mendonca (2012) aponta que, no que tange ao arcabouco da regulacdo bancaria,
dois escopos devem ser analisados. O primeiro deles € a elaboracdo de mecanismos e
estratégias que visem minimizar ou resolver problemas que ja se encontram dentro do
sistema. Essas a¢Oes consistem na criacdo de medidas anti-ciclicas, que possam reverter o
quadro de insolvéncia dos bancos, como empréstimos em Ultima instancia pelo Banco
Central. Esse primeiro grupo de normas visa evitar o contagio da crise para outras
instituices e para a economia como um todo.

O segundo grupo de normas, objeto de estudo aprofundado no cenario econdmico
atual, € o da regulamentacdo prudencial. Este tipo de regulacdo visa criar medidas que
possam prevenir as instituicdes de adentrarem em situacOes de altos riscos para a
continuidade de suas atividades bem como para todo o sistema financeiro no qual a
instituicdo é relacionada. Tais medidas incluem limites a alavancagem, a criacdo de
colchdes de capital (montantes de capital proprio que devem conservados pelo banco para

que haja liquidez no caso de abalos etc.), dentre outras medidas que visam apenas assegurar
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que as instituicdes sejam capazes de se levantar com seu préprio capital em situacdes
adversas.

Nota-se um grande movimento de liberalizacdo e desregulamentagcéo na economia
principalmente desde o inicio do processo de financeirizacdo da economia mundial, ja que
houve um grande crescimento nos movimentos especulativos de forma que 0S riscos
cresceram de forma exponencial. Dessa forma, ideias quanto a formas de se regular o
mercado comecaram a surgir. Dentre as principais agdes no arcabouco da regulagéo
bancaria mundial, podemos destacar os pacotes de Basileia, criados pelo Comité de
Basileia, que serdo tratados mais a frente, os préprios bancos centrais, que podem auxiliar
agéncias nacionais reguladoras, criando medidas que sejam condizentes ao sistema
bancario de seu pais e instituicbes supranacionais, como é o caso do Financial
StabilityForum (FSF) e do seu sucessor Financial StabilityBoard (FSB). A atuacdo do
Comité de Basileia, do FSF e do FSB sera tratada nos proximos capitulos.

Segundo Freitas (1997), para que seja possivel a criacdo de normas regulatorias,
ferramentas mateméticas como modelagem e estatistica sdo utilizadas para definir os
limites de alavancagem, de tomada de risco e o nivel de capital mantido dentro da
instituicdo, mas a analise dos movimentos das instituicbes durante periodos de boom e crise
sd0 0s pontos primordiais para a criacdo de normas prudenciais. Entretanto, cabe também a
analise do momento econémico e de seu comportamento, para que haja um norte quanto ao
que devera ser feito neste sentido. Este é o primeiro desafio que deve ser superado pelos
reguladores. O segundo, e muito mais complexo, é 0 movimento dos bancos, que vai contra
a regulacdo, tentando sempre dribla-la de alguma forma j& que, muitas vezes, as medidas
regulatorias limitam a busca por rentabilidade e liquidez destas instituicGes. Nesse
contexto, a principal arma utilizada pelos bancos consiste nas inovacfes financeiras. Nas

palavras de Freitas:

“E possivel afirmar que os bancos (e as outras institui¢Ges financeiras) sempre
procuram, commaior ou menor liberdade, dado o ambiente institucional e
juridico em que atuam, novos instrumentos, procedimentos e acordos
institucionais que lhes permitam ampliar seus lucros. Igualmente, buscam
adquirir recursos em condicdes as mais favoraveis possiveis, procurando novos
ativos e mais rentaveis e, descobrir novos meios de obter comissdes. Inovando,
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0s bancos satisfazem a demanda do publico por créditos ou por novos ativos e
produtos financeiros, mas sobretudo, respondem as suas proprias motiva¢des”
(FREITAS, 1997, p.18)

Como enunciado acima, 0s bancos buscam sempre criar novos mecanismos de
obtencdo de lucros e liquidez. Num contexto de regulacdo que impeca que as instituicdes
inovem sem quebrar as normas estabelecidas, 0s bancos buscam criar novos procedimentos
que permitam que mais lucros sejam obtidos sem que haja desrespeito as regras. Minsky
(1984) aponta que as inovacbes financeiras tém implicagdes tanto micro quanto
macroeconémicas.

Na esfera microeconémica, a inovacdo vem como uma forma das instituicGes se
diferenciarem e assim atrairem mais clientes, investidores e, consequentemente maior
captacdo, que ao ser aplicado, maximiza seu lucro. A criacdo de novos produtos financeiros
concede uma vantagem relativa a instituicdo que a criou, que obtém ganhos sobre seu novo
produto. No entanto a inovagdo é apenas tempordria, pois ndo existe registro de patente a
produtos financeiros. Portanto, caso o produto seja um sucesso, a tendéncia é que outros
bancos adotem estratégias parecidas e aumentem também seus ganhos. Nota-se entdo que
as inovacdes financeiras seguem a légica da valorizacdo do capital na medida em que séo
criadas para a obtencdo de vantagens mercadologicas sobre 0s concorrentes, que

temporariamente terdo retornos relativamente menores que a empresa inovadora.

Na esfera macroeconémica, as inovacfes financeiras vém para além de atender a
demanda por crédito dos agentes aumentar os ganhos das instituicdes via especulacao, ou
seja, caso a economia esteja vivendo uma fase de expansdo, novos mecanismos devem ser
criados para que a demanda seja atendida e ganhos extras sejam obtidos. O problema reside
no fato de que o endividamento cresce cada vez mais, tornando o sistema cada vez mais
vulneravel a choques e crises. A grande integracdo do sistema financeiro acaba trazendo
ainda mais problemas & situacdo devido a existéncia do risco sisttmico, ou seja, a

possibilidade de alastramento de uma crise para toda a economia.
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No contexto pré-crise, a ansia dos agentes em aumentar seus lucros fizeram com
que mais formas de endividamento fossem criadas e as existentes fossem utilizadas em
exaustdo. O arcabouco regulatorio vigente no periodo (Basileia 1) e a atuagdo do Financial
StabilityForumcomo instituicdo supranacional formada pelos membros do G7 para
orientacbes quanto a regulacdo ndo foram suficientes para conter 0s movimentos
especulativos que estavam ocorrendo, e a crise foi inevitavel.

Nota-se, portanto que para as autoridades regulatorias um dos maiores desafios é
criar normas regulatorias que sejam capazes de prevenir grandes crises enquanto garantem
que os bancos possam exercer suas atividades com certo grau de liberdade. Como sera
discutido neste trabalho, o arcabouco regulatério vigente até 2008 ndo foi o bastante para

conter evitar a emergéncia da crise financeira.

1.4 Considerac0es Finais

A economia mundial vem sofrendo diversas transformacdes desde o fim de Bretton
Woods na década de 70. A principal dessas transformacGes é a nova dindmica da economia
que esté se voltando para a financeirizacdo do capitalismo. Em outras palavras, a logica da
producdo estd sendo substituida pela da especulacdo, em que se assumem maiores riscos
para a valorizacao do capital.

A integracdo dos mercados mundiais esta cada vez mais forte o que acarreta uma
forte interdependéncia entre os paises e economias. Tal interdependéncia tem seus pontos
positivos, como a possibilidade de assisténcia entre paises e a divisdao dos riscos e até
mesmo de ganhos em transacgdes internacionais. Entretanto, a integracdo de mercados e a
financeirizacdo da economia torna o sistema mais arriscado, mais suscetivel a crises
capazes de se alastrar por todo 0 mundo.

Nesse contexto, teorias como a Hipotese da Instabilidade Financeira de Minsky
explica que os movimentos especulativos vao de acordo com a situagdo econdmica atual,
gerando uma economia ciclica, com periodos de boom seguidos de periodos recessivos. O
comportamento dos agentes depende diretamente do periodo do ciclo que a economia esta

passando.
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Nos periodos de boom, os agentes tendem a ser endividar mais, e ai entram 0s
bancos, que ndo sdo meros intermediarios de transagcBes monetarias, mas sim empresas que
buscam maximizar seus lucros vendendo seus produtos financeiros. A concorréncia
bancéria é tdo intensa quanto a das empresas, salvo diversas peculiaridades, sendo a
principal delas o papel que os bancos exercem sobre a economia. Os bancos sdo
responsaveis pelo sistema de pagamentos e criagdo de moeda, e obtém seus lucros
comercializando dividas. Em momentos de recessao, os bancos podem ndo estar solventes o
bastante para arcar com seus compromissos, 0 que pode gerar uma crise mundial gracas a
enorme interligagdo entre as instituicdes e a existéncia do risco sistémico, que é inerente ao
sistema financeiro e implica no alastramento de crises para toda a economia.

Para garantir a salde e estabilidade do sistema financeiro ainda garantindo a
concorréncia e busca por lucros das instituicbes bancarias surge a regulacdo bancaria. Os
instrumentos de regulacdo sdo bastante variados e agem em diversas frentes do sistema
financeiro, desde a contencdo de crises por meio de acBes anticiclicas até a criacdo de
medidas prudenciais que possam evitar abalos futuros. Entretanto, ha diversos desafios para
os reguladores, sendo o principal deles as inovacdes financeiras (criacdo de novos produtos
financeiros pelos bancos que sejam capazes de driblar as normas regulatérias
estabelecidas).

Em 2008, o mundo se viu diante de uma das maiores crises financeiras da historia.
No préximo capitulo analisaremos esta crise bem como o arcabouco regulatério vigente na
tentativa de identificar os problemas deste arcabouco e o que deveria ter sido feito para

fortalecé-lo.
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Capitulo 2. Das origens a crise: A historia das instituicdes e a necessidade
de mudanca com a crise financeira

Neste capitulo, sera tratada a criacdo de instituicGes importantes para a analise das
mudancas regulatérias no periodo pos-crise. Inicialmente, serd analisado o processo de
criacdo do G20 e a sua mudanca de escopo durante sua histéria. Em seguida, sera dado um
panorama sobre a trajetdria dos pacotes de normas regulatorias propostas pelo Comité de
Basileia para Supervisdo Bancaria e, finalmente, um breve estudo sobre a crise asiatica, que
desencadeou a criacdo do Financial StabilityForum como instituicdo responsavel pela
regulacao financeira mundial. Ao final do capitulo, sera tratada a crise financeira recente, e

0 porqué da necessidade de mudancas no arcabouco regulatério mundial.

2.1 Breve historico do G20

O acordo de Bretton Woods foi de suma importancia para a economia mundial.
Assinado na década de 1940, o documento previa maior responsabilidade dos paises quanto
as suas economias, mantinha o regime de cambio fixo, mas possibilitando sua
flexibilizacdo, entre outras medidas, em casos de situacdo limite. Em outras palavras, 0s
paises deveriam manter suas paridades cambiais, e estas s6 poderiam ser ajustadas se
houvesse concordancia dos paises signatarios. Neste contexto nasceu o FMI, instituicdo
responsavel por monitorar o regime cambial e examinar a necessidade ou ndo de ajuste das
taxas (CARVALHO, 2012).

Entretanto, o papel do FMI acabou crescendo e a instituicdo ganhou o poder de
aconselhamento de politicas macroecondmicas. 1sso porque, tal regime cambial exige certa
coordenacado entre 0s paises para que ele funcione. Era reconhecido que 0s paises possuiam

autonomia na decisdo de suas politicas, mas caso estes tivessem que recorrer a0 FMI,
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ainstituicdo teria a liberdade de orientar os paises que passavam por problemas, mesmo que
as orientacdes ndo fossem compulsorias.

Com o colapso de Bretton Woods, nos anos 70, o regime de cambio fixo
desapareceu, dando espaco ao regime de cambio flutuante. Dessa forma, o escopo das
discussdes acerca de politicas macro mudou de figura, de forma que a coordenacdo de
politicas passa a se tornar essencial para a economia mundial. Neste contexto, iniciam-se as
reunibes de grupos seletos de paises, os considerados sistematicamente importantes, em
outras palavras, as poténcias mundiais. Assim, forma-se o G8, formado apenas por paises
hegemdnicos da época. O objetivo principal da instituicdo é de criar medidas que realizem
a manutenc¢do da hegemonia destes paises.

O G20, pelo contrario, nasceu com outras motivacdes. O fim de Bretton Woods fez
com que o FMI se voltasse mais aos paises em desenvolvimento, dando suporte financeiro
necessario para ajuda-los em periodos de recessdo. O Fundo era muito criticado. Segundo a
direita, este estava beneficiando paises mais fracos as custas dos paises desenvolvidos e
capazes de gerenciar suas economias. Segundo a esquerda, o fundo era uma forma de
submissdo dos paises em desenvolvimento aos paises ricos. Tal concepgdo comegou a
mudar durante a crise asiatica, no final dos anos 90. Isso porque 0s paises, como em outros
momentos histéricos, recorreram ao Fundo e foram obrigados a realizar diversas
concessdes que nada tinham a ver com a crise que 0s assolava,mas favorecia
substancialmente as economias desenvolvidas (CARVALHO, 2012). Dessa forma, o FMI
passou a ser visto como mais um instrumento de dominagdo das poténcias mundiais, de
forma que muitos paises ficaram receosos quanto a pedir ajuda ao fundo. Outro ponto que
afastava os agentes do FMI eram os ajustes impostos pelo 6rgdo em troca de sua ajuda
financeira. Neste contexto foi criado 0 G20. A instituicdo veio como uma forma de salvar a
institucionalidade criada no periodo de Bretton Woods, mais especificamente, o0 FMI.

Sendo assim, 0 G20, composto tanto por poténcias mundiais, quanto por paises em
desenvolvimento vulneraveis a crises, vem como uma instituicdo que possa, teoricamente,
atender as expectativas de mais paises, sendo ou ndo desenvolvidos. Nas palavras de

Carvalho (2012, p.21):
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“O papel do G20 era duplo. Por um lado, mostrar sensibilidade por parte
dospaises desenvolvidos aos problemas de economias emergentes grandes, mas
problematicas ou desgostosas com os arranjos existentes. Por outro, transmitir a
estes paises licGes de boa governanca, inspiradas, € claro, pela experiéncia dos
paises desenvolvidos (ou pela idealizacdo, em geral pesadamente filtrada por
ideologias liberais, que estes paises fazem de sua experiéncia) a consequente
necessidade de reformas que aumentassem sua eficiéncia (novamente,
inspiradas principalmente por idealizagbes do modo como funcionam
economias de mercado).”

A atuacao do G20 em seus primeiros dez anos de vida, ou seja, até o eclodir da crise
em 2008 foi como o esperado: uma instituicdo que pouco agia em direcdo aos paises
periféricos e mantendo-se ao lado de uma visdo mais ortodoxa e liberalizante da economia
mundial. Segundo Carvalho (2012), diversos comunicados do grupo davam a falsa
impressdo de coesao politica entre 0s paises membros e gue assuntos importantes como 0s
custos da globalizacdo para determinados paises ndo eram discutidos, mostrando que,
aparentemente, 0 grupo ndo possuia este tipo de preocupacdo com paises ditos periféricos.

Tal comportamento do G20 s6 comecou a mudar com a quebra do banco Lehman
Brothers. A gravidade da situacdo vista em 2008 fez com que fosse necessaria a atuacdo de
uma instituicdo forte e que fosse capaz de orientar a economia mundial de uma forma mais
consistente. Segundo Carvalho (2012, p.25), o G8 ndo poderia exercer essa funcdo, ja que
0s paises desenvolvidos estavam perplexos com a dimensdo do que estavam encarando, e
um férum maior era necessario para conciliar as politicas econémicas mundiais de forma
que tal situacdo pudesse ser controlada. O G20 foi a instituicdo escolhida para exercer tal
funcdo, até porque ja era um férum formado, dispensando a necessidade de novas
convocacdes diante de um cenario econdmico tdo grave.

No ambito do sistema financeiro, objeto de estudo deste trabalho, o G20 atuou no
aumento da abrangéncia de instituicbes reguladoras supranacionais de forma que fosse
possivel haver uma maior convergéncia entre 0s paises de todo o mundo. Os maiores
exemplos de inclusdo de novos paises aos féruns que definem o arcabougo regulatério
mundial sdo a criacdo do Financial StabilityBoard, que vém como substituto do Financial
StabilityForum, que contava apenas com os paises membros do G8 e o Comité de Basileia

para Supervisdo Bancéaria. No proximo capitulo sera tratada a efetividade do aumento do
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raio de atuacdo das instituicdes modificadas pela gestdo do G20 assim como uma anélise do

pacote de medidas chamado de Basileia IlI.

2.2 Os acordos de Basileia e sua evolugéo historica

Nesta secdo serdo tratados os dois acordos de Basileia que antecederam a crise. A
andlise é importante, pois servira para evidenciar as deficiéncias dos pacotes de forma que
seja possivel analisar a necessidade de Basileia Il no contexto da crise financeira

internacional.

2.2.1 Basileia |

Em 1988, o Comité de Basileia para Supervisdo Bancaria criou o acordo de
Basileia, que consistia basicamente na promocédo de estabilidade para o sistema bancéario
internacional e um nivelamento das condi¢cdes de concorréncia entre as instituicdes. Tal
acordo comecaria a ser implementado no sistema bancario a partir de 1992, e mais de cem
paises adeririam as normas estabelecidas. Entre os mecanismos propostos pelo pacote
estavam requerimentos minimos de capital para que o risco das operagdes fosse reduzido.
Em outras palavras, as instituicdes deveriam manter certo volume de capital (no caso de
Basileia I, 8%) tendo em vista o rico de suas posi¢des ativas. Esse nivel de capital era uma
ponderacdo entre riscos dos ativos, o tipo de operacdo a ser realizada, ao prazo desta
operacdo e a localizacdo do devedor (que poderia ou ndo fazer parte da Organizacéo para a
Cooperacao e o Desenvolvimento Econémico (OCDE)).

O Acordo de Basileia ainda foi modificado durante seu periodo de vigéncia. Em
1996, foi criada uma emenda que sugeria a exigéncia de capital para o enfrentamento do
risco de mercado. Tais requerimentos seriam apliciveis a exposi¢des as taxas de juros ou
acOes em moeda estrangeira e commodities do banco (FREITAS, 2012, p.88).

Segundo Freitas (2012), esta emenda veio como um componente inovador do

arcabouco regulatério mundial, pois adicionou mecanismos de célculo mais focados no

26



desenvolvimento de ferramentas de gerenciamento de riscos do mercado bancario como um
todo. Tal decisdo sinalizou que os 6rgdos reguladores ndo eram capazes por si sO de
antecipar qualquer tipo de comportamento imprudente por parte das instituicdes bancarias,
ja que o mercado financeiro estava ganhando cada vez mais espago e havia um forte
movimento em dire¢do a inovacgdes financeiras que pudessem de alguma forma driblar a
regulagédo (FREITAS, 2012).

O acordo de Basileia foi bastante criticado, pois considerado bastante limitado se
considerando os grandes riscos pelos quais as instituicdes bancérias se submetem com suas
operacdes. Entre as maiores criticas, Freitas aponta que o foco exclusivo ao risco de
crédito, o incentivo a arbitragem regulatoria e o estimulo a operacg@es interbancérias de
curto prazo eram os problemas mais sérios do pacote, de forma que foi necesséaria uma
reformulacdo desde arcabouco, que veio pouco depois com o0 segundo pacote proposto pelo

Comité, o Basileia Il.

2.2.2 Basileia Il

Basileia Il comegou a ser discutida devido as fortes crises sofridas por diversos
paises do globo durante o fim da década de 1990. O documento final foi divulgado em
2004 e era muito mais completo que o do pacote de medidas anterior. O que deve ser
destacado sobre tal pacote, é que ele segue o que foi criado na emenda de 1996, de Basileia
I, ou seja, é voltado ao uso de ferramentas de gestdo de riscos (FREITAS, 2012. P.89)

Basileia Il tem sua estrutura baseada em trés pilares. Estes pilares apontam quais 0s
focos de sustentacdo do pacote, e quais as diretrizes que deverdo ser levadas em conta para
o sistema bancario internacional. Segundo o Comité, tais pilares se complementam e podem
conviver em harmonia, o que facilitaria muito a tomada das diretrizes pelas instituicdes.

O primeiro pilar de Basileia Il consiste em exigéncias minimas de capital
dependendo do carater das operagdes realizadas pelas instituicdes. A novidade € que 0
pacote comegou contemplar ndo aapenasa quantidade de capital requerido, mas também
com sua qualidade. Os tipos de capital sdo separados em tiers e o calculo dos requerimentos

é realizado de formas mais condizentes com a natureza das operacdes. Basicamente,
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existem trés formas de realizacdo de calculos. A primeira delas é uma ponderagdo entre o
risco dos ativos e pelas classificagdes dadas pelas agéncias da rating. Tal forma é
importante pois revela a importancia dada no periodo as agéncias de classificacdo de risco.
As outras duas formas utilizavam modelos internos de célculo, sem a participacdo de
agéncias. Além disso, também eram calculados 0s riscos operacionais e as exposi¢fes aos
riscos de mercado, cada um com metodologias proprias (FREITAS, 2012. P.89).

O segundo pilar de Basileia Il se baseia na fungdo exercida pelos Orgaos
supervisores. Ou seja, o trabalho de tais agéncias deve ser complementar as medidas
propostas pelo pacote de normas de forma a reduzir ainda mais o risco das operagdes
efetuadas pelas instituicdes. Tais Orgdos ainda ficam responsaveis por orientar as
instituicbes a aprimorar as técnicas de gerenciamento e monitoramento dos riscos dos
bancos. O terceiro e ultimo pilar é calcado na transparéncia das instituicdes bancarias. Em
outras palavras, os bancos devem divulgar suas informacOes de forma mais transparente
possivel a fim de identificacdo de cenarios de alto risco que possam vir a afetar outras
instituicoes.

Guttmann (2007) aponta que Basileia II ¢ uma espécie de ‘“autorregulagdo
supervisionada”, ja que da autonomia para as proprias instituigdes calculares os riscos de
suas operacOes, sendo apenas supervisionadas por 6rgdos reguladores, que tem como
objetivo orientar as instituicbes para o melhor cenario possivel. Tudo isso ainda é
complementado pela transparéncia, que deve ser adotada pelos bancos de forma a evitar
que a situacdo do sistema se agrave de forma irreversivel.

Basileia Il é uma evolucdo do que foi proposto no pacote anterior, mas nédo leva em
conta algo inerente ao sistema financeiro mundial: risco sisttmico. O pacote de normas
prevé que a solvéncia do setor é visto pela perspectiva dos bancos individualmente. Em
outras palavras, sob a otica de Basileia Il, os bancos devem cuidar de sua propria solvéncia,
e assim serdo mais resistentes a choques que possam lhes trazer problemas que em ultima
instancia podem eclodir na quebra da instituicdo. Sendo assim, é notavel que ndo houve,
por parte do Comité, a busca por uma mudancga mais substancial no pacote, ja que ele ainda

ndo levava em conta a natureza peculiar do sistema financeiro internacional.
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Para analisar as deficiéncias de Basileia Il, Freitas (2012) faz uso do conceito de
ciclos econémicos de Minsky (1986). O autor aponta que ao medir Seus riscos as
instituicOes tendem a se deixar levar pela situagdo atual da economia, sem levar em conta
que podem existir externalidades que tragam efeitos negativos ao sistema. Basicamente, o
autor aponta que em momentos de otimismo, os bancos tendem a afrouxar suas medidas
regulatérias em prol da obtencéo de lucros e spreads ainda maiores. Dessa forma, os bancos
assumem um carater pro-ciclico quanto as suas operagfes. Entretanto, nos momentos de
reversdo dos ciclos, os bancos tendem a aumentar os requerimentos de capital, acarretando
uma subita queda nos lucros e concessdo de crédito. Nesse momento 0s bancos muito
alavancados podem passar por grandes problemas de solvéncia, o que pode fazer com que o
banco ndo seja mais capaz de honrar seus compromissos.

Dessa forma, o maior problema de Basileia Il € seu carater microecondémico, pois
ndo considera o sistema financeiro como um todo, e sim as institui¢es individualmente.
Um fator agravante dessa situacdo € o aumento das transagdes interbancérias, que tornam o
sistema cada vez mais integrado. Dessa forma, caso uma instituicdo sofra de uma crise de
solvéncia, isto pode afetar outras instituicdes de forma crucial. Este é o chamado risco
sistémico. Em outras palavras, a quebra de uma instituicdo bancaria pode levar a quebra de
muitas outras que de alguma forma possuiam negécios em comum. Tal caracteristica é
exclusiva ao sistema financeiro e é ponto de atencdo para os 6rgaos reguladores do setor.
Entretanto, a percepcdo das agéncias reguladoras de que o sistema financeiro deveria ser
tratado de forma diferente de outros segmentos veio s6 com a fortissima crise econémica

ocorrida em 2008.

2.3 A crise financeira asiatica e a criacdo do Financial StabilityForum

Esta secdo fara uma breve analise da crise asiatica dos anos 90 e a preocupacao
mundial quanto a uma crise sistémica. Tal preocupacdo acabou acarretando a criacdo do
Financial StabilityBoard, que tera sua institucionalidade brevemente descrita ao final da

secao.
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2.3.1 Breve analise da Crise Asiatica

Nesta secdo, sera realizado um breve panorama sobre a crise asiatica para que sejam
corroboradas as ideias tratadas nas secdes anteriores de forma que seja possivel analisar sob
que contexto se deu a criacdo do Financial StabilityForum. A crise asiatica foi de suma
importancia para que houvesse a percep¢do de que o sistema financeiro possuia diversas
peculiaridades, estando entre elas o risco sistémico que gerava 0 contagio e as grandes
crises de confianga na economia mundial.

Em 1997, uma fortissima crise assolou o continente asiatico. Tal crise evidenciou ao
mundo o grande potencial de crises sisttmicas diante de um mundo globalizado e a
necessidade de maior coordenacéo regulatéria no sistema financeiro mundial.

A crise Asiatica € considerada uma das mais serias ocorridas nos ultimos anos,
ainda mais considerando-se que o0s paises envolvidos (Tailandia, Malésia, Indonésia,
Filipinas e Coreia do Sul) apresentavam taxas de crescimento muito acima da média antes
do eclodir da crise. Segundo Canuto (2000, p.26), ha duas caracteristicas comuns aos paises
que sofreram este abalo: primeiramente, as moedas destes paises se desvalorizaram
bruscamente em relacdo ao délar, que evidenciou um problema ainda mais sério perante a
grande queda dos precos de seus ativos em mercados acionarios. Tais caracteristicas
trouxeram como consequéncia um forte movimento de saida de capitais estrangeiros dos
paises, 0 que agravou ainda mais a situacdo. Para efeitos de comparacio, em 1996, a Asia
recebeu um fluxo de 93 bilhdes de délares, sendo que no ano seguinte, a quantia caiu para
apenas 12 bilhdes.

A crise se tornou objeto de grande preocupagdo no momento em que a moeda
tailandesa, o Baht, por decisdo do governo do pais, passaria a funcionar em regime de
cambio flutuante. Neste momento a moeda se desvalorizou em 15%, gerando uma crise de
desconfianga no mundo todo. Em seguida, os outros paises envolvidos também sofreram de
uma forte desvalorizagdo cambial, e isso foi apenas o inicio da forte depressao que assolaria
0 continente. Até o final de 1997, as moedas ja haviam se desvalorizado de forma brusca (a

Rapia, moeda da Indonésia, se desvalorizou em 140% em relacdo ao dolar), de forma que a
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crise comegou a se espalhar para nagdes que ndo se encontravam no circulo da crise, como
o0 Taiwan e Cingapura.

Dessa forma, a crise asiatica surpreendeu, principalmente, pela sua velocidade e
forte poder de contéagio, evidenciando que a forte inter-relagdo econdmica entre os paises
no mundo globalizado pode gerar crises muito agudas que afetem todo o globo. Os paises
envolvidos vinham recebendo anélises otimistas de todo 0 mundo e estavam em processo
de forte crescimento. A crise, no entanto, trouxe uma brusca reducdo do PIB dos paises
asiaticos devido a uma fortissima redugdo nos fluxos de capital estrangeiros, que vinham
como forma de investimento (CANUTO, 2000, p. 28).

Esta situacdo se traduz como uma crise gémea, ou seja, 0 conjunto de crises
cambiais e financeiras. Os paises em desenvolvimento tendem a receber fluxos de
investimentos de paises desenvolvidos, pois estes esperam retornos financeiros altos. Dessa
forma, a carteira dos paises em desenvolvimento constitui-se de diferentes moedas, sendo
que seu passivo é constituido de moedas estrangeiras (fontes de investimento via fluxos de
capital) e seu ativo em moeda local. A forte desvalorizagdo da moeda local faz com que os
passivos do pais sejam substancialmente maior que os ativos, dificultando que o paise
possa arcar com seus compromissos externos. O fato tende a gerar certa desconfianga por
parte dos investidores, que vao deixar de enviar fluxos de capital a esses paises. Este ciclo
acaba por agravar cada vez mais a situacdo, resultando em gravissimas crises tal como foi a
asiatica.

A crise asiatica pode nos levar a pensar em diversos aspectos referentes ao sistema
financeiros que j& foram apontados neste trabalho. Primeiramente, é facil notar que a
financeirizacdo do capitalismo traz algumas das implicacfes apontadas por Guttmann, ja
que tal crise revela uma série de assimetrias entre 0s paises desenvolvidos e em
desenvolvimento. Os paises em desenvolvimento dependem fortemente dos fluxos de
capital estrangeiro para que haja investimentos necessarios ao crescimento, sendo assim, a
interrupcao no fluxo desses capitais acaba por minar a estratégia de crescimento dependente
destes paises. Entretanto, a crise asiatica ndo € a primeira em que isto fica evidenciado. Na

década de 1980, o Brasil sofreu de uma forte interrupcdo nos fluxos de capital que
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acabaram por estagnar o crescimento de sua economia. Isso porque, assim como 0s paises
Asiéticos, o pais dependia de fluxos externos para aumentar seu nivel de industrializacao.
Os motivos pelos quais o0 pais ndo poderia se desenvolver sem ajuda externa sdo inerentes a
origem de seu capitalismo, tema que ndo cabe ao escopo deste trabalho.

Outro fator importante que pode ser aprendido desta crise € o carater ciclico da
economia mundial. Como ja apontava Minsky, em momentos de abundancia econémica, a
aversdo aos riscos se afrouxa e os investimentos tendem a ser cada vez maiores, tanto em
volume de capital quanto no risco das operacGes. Isto caracteriza um movimento proé-
ciclico, ou seja, acompanhando o momento de otimismo da economia. Quando ocorre a
reversdao do ciclo, os paises, que investiram fortemente durante o periodo de alta,
encontram-se desprotegidos e diminuem fortemente seus investimentos, levando a
economia para patamares de crescimento ainda menor. A crise asiatica nos mostra que tal
teoria se aplica a economia, ja que os fluxos de capital, que eram altissimos diminuiram
drasticamente assim que a economia asiatica se mostrou mais fragil.

Por fim, outro elemento que se revela verdadeiro dentro do sistema financeiro
mundial é o seu carater sistémico. A crise, que se iniciou na Tailandia com a desvalorizacdo
de sua moeda, logo se alastrou para todo o continente de forma arrasadora, chegando a
paises que ndo tinham nenhum envolvimento com o que estava se passando. O carater
sistémico do sistema financeiro é seu ponto que mais merece aten¢do, ja que ndo se pode
considerar uma crise como algo isolado, ja que ela pode contagiar toda a economia.

Com a grande preocupacao referente aos efeitos causados pela crise no oriente, 0s
paises desenvolvidos comecaram a discutir formas de institucionalizar a supervisdo e
regulamentacdo dos mercados financeiros mundiais. Uma das decis6es, como ja dito neste
capitulo, foi a elaboracéo de Basileia Il pelo Comité de Basileia para Supervisao Bancaria,
que aprimorava diversos elementos propostos no primeiro acordo, dando maior énfase no
supervisionamento das instituicdes, que passam a se auto-regular. O outro desdobramento,
que tem substancial origem da preocupacdo com os efeitos da crise asidtica para a

economia foi a criagdo do Financial StabilityForum, em 1998.

32



2.3.2 A criacdo do Financial StabilityForum e sua institucionalidade

Nas discussdes acerca do carater destruidor da crise asiatica, o FMI levantou que
nas duas décadas que a antecederam, o mundo se viu diante de dezoito crises financeiras. A
Asiatica ¢ a mais marcante, pois ¢ considerada pelo 6rgdo como a primeira do “mundo
globalizado”, que teve o poder de se estender por todo o continente e preocupar o mundo.

Naquela época, 0 entdo comissario dos ministérios das Financas e dos Bancos
Centrais do G7, Hans Tietmeyer, admitiu publicamente que todas as autoridades financeiras
mundiais, incluindo o préoprio G7 e o FMI necessitavam urgentemente de reforcos que
pudessem incorporar o que foi aprendido com este novo carater de crise financeira. Assim,
Tietmeyer realizou uma convocagdo ao G7 para que fosse discutida uma nova estrutura
regulatdria, visando o fortalecimento deste arcabouco no sistema financeiro mundial.

Apresentada formalmente em outubro de 1998, a proposta de criacdo do Financial
StabilityForum foi muito bem aceita pelas autoridades, fato comprovado, ja que em
fevereiro do ano seguinte, o forum j& era uma realidade. O primeiro presidente do 6rgéo era
Andrew Crockett, presidente do BIS, com sede em Basileia. O FSF era composto
essencialmente por ministros das financas e presidentes dos Bancos Centrais dos paises
pertencentes ao G7. Sdo eles, Estados Unidos, Canada, Franca, Reino Unido, Italia,
Alemanha e Japdo. Além disso, outros poucos paises foram convidados a participar da
instituicdo (Australia, Suica, Hong Kong, Cingapura e Holanda). E facil notar, no entanto,
que o férum era composto apenas por paises desenvolvidos, com exce¢do de alguns paises
asiaticos que haviam sofrido com a crise recente.

A instituicdo tinha como principal missdo a coordenacdo do trabalho das
autoridades financeiras mundiais para evitar os riscos sistémicos inerentes a integracdo de
mercados. Em outras palavras, o FSF tinha o objetivo de garantir a solidez e solvéncia do
sistema financeiro internacional. Nota-se claramente que a criacdo do 6rgéo se deu gracas
as preocupacdes referentes ao carater sisttmico do sistema financeiro e de como uma
pequena crise localizada pode acabar se alastrando para todo o sistema. Apesar do nobre

objetivo, a instituicdo sempre atuou de forma secundaria no sistema financeiro, seja pela
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dominéncia de outras instituicdes ou pelos problemas estruturais do férum, que serdo
tratados abaixo.

Contando também com a participacdo de instituicbes como o FMI, o Banco
Mundial, o Comité do Sistema Financeiro Mundial, o Comité de Basileia para Supervisao
Bancéria e a Organizagdo para Cooperagdo e o Desenvolvimento Econdmico, a instituigdo
tinha como principal meta ter alta capacidade de reacdo a choques, de forma que abalos
econdmicos ndo tivessem a chance de se alastrar para todo o sistema.

Entretanto, Helleiner (2010) aponta que o férum apresentava uma forte fragilidade
politica em seu arcabouco, uma vez quecaracterizado pela baixa representatividade de
paises em desenvolvimento. H& duas implicacBes quanto a essa deficiéncia. A primeira
delas é referente as especificidades dos paises periféricos. Com a decisdo nas maos dos
paises desenvolvidos, preocupacdes especificas dos paises em desenvolvimento tenderiam a
ser deixadas de lado em prol de um arcabougo regulatério que satisfizesse apenas 0s
membros do G7. A segunda, que resulta como consequéncia da primeira, implica que o
arcabouco regulatorio que se propagaria seria 0 que contempla as preocupac¢des do mundo
desenvolvido, fazendo com que os paises periféricos ndo tivessem outra saida que nédo
sequir as orientacdes consideradas as mais modernas e indicadas para 0 momento da
economia mundial (DEQOS, 2012. P.380).

Apesar dos problemas, as instituices tratadas neste capitulo como a criacdo do
G20, os pacotes de normas de Basileia e a criacdo do Financial StabilityForum marcaram a
entrada de um arcabouco regulatério mundial mais moderno, que foi absorvendo todo o
aprendizado com as crises da segunda metade do século XX. Entretanto, em 2008, 0 mundo

se viu diante de uma das mais graves crises financeiras da historia.

2.4 A recente crise financeira mundial e seus desdobramentos

Esta secdo do capitulo tem como objetivo explicar, a partir da contribuicdo
deCarvalho (2008), 0 que acarretou a gravissima crise financeira global que ocorreu a partir
de 2007. Segundo o autor, a situagcdo se iniciou bem antes da ecloséoda crise. Os

investidores americanos viviam um periodo de prosperidade, calcado de liberalizacdo e
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abertura de mercados. Como ja sabemos, em momentos de boas expectativas quanto a
economia, 0s agentes tendem a agir sem considerar 0s riscos das operagdes que realizam.

Sendo assim, os agentes buscavam lucros cada vez maiores, o que os fez pensar
novas formas de aplicacdes que lhes trouxessemmaiores ganhos. O caminho inicial foi a
busca pelo mercado financeiro de paises emergentes, como os da América do Sul e Central.
Como sabermos, nos anos 90 tais paises vivenciaram fortes crises financeiras ocasionadas
justamente pelo alto grau de abertura financeira e a falta de capacidade para absorver
choques externos.

Neste contexto de desconfiangca quanto ao investimento em economias periféricas,
0s agentes se viram diante da busca por novas formas de ganhos e, encontraram em seu
mercado interno, por meio do mercado imobiliario, uma nova fonte de ganhos e com riscos
aparentemente menores que os investimentos de outroraHavia um nicho do mercado que
ainda ndo havia sido explorado e parecia promissor. O mercado subprime. Tal nicho é
constituido de familias que ndo tem a capacidade de provar renda e outras condi¢des
satisfatorias para obter financiamentos altos o bastante para adquirir um imovel. Gragas ao
bom momento econdmico que o pais passava no comeco dos anos 2000, as instituicbes ndo
mensuravam os grandes riscos de tais operagdes, além de buscar lucros ainda maiores, ja
que os financiamentos s6 eram concedidos a taxas de juros maiores que a aplicada a quem
poderia de fato arcar com este tipo de empréstimo. O financiamento ainda era feito sob a
forma de hipoteca, ou seja, a garantia de pagamento do imdével seria o proprio imével, de
forma que, caso ndo houvesse 0 pagamento, 0 banco poderia tomar a propriedade de volta
para si a fim de diminuir os prejuizos da transacdo. Além disso, para amortecer um pouco
seus riscos, as instituicbes securitizavam estas hipotecas, ou seja, criavam fundos de
investimentos para que acionistas obtivessem lucros sobre o0s juros pagos nos
financiamentos, em outras palavras, as hipotecas eram reunidas em pacotes de
investimentoss nos quais 0s riscos ndo eram mais evidentes, de forma que os grandes
ganhos com os juros dos pagamentos delas eram bastante atraentes para os investidores. .A

falta de visibilidade dos riscos inerentes a essas operagdes fazia com que os investidores
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ndo tivessemcomo saber o risco das atividades que estavam participando, e inicialmente
tudo estava dando certo.

Em 2006, a economia americana comecou a esfriar e, com isso, a capacidade das
familias em arcar com seus compromissos financeiros também diminuiu. Ndo demorou
muito para que o calote ocorresse. Muitas familias deixaram de pagar suas hipotecas,
iniciando a crise que estava por vir. O ndo pagamento dos juros acabava por afetar os
fundos de investimento que carregavam os titulos que resultaram da securitizagcdo. Os
investidores comecaram a perceber que ndo receberiam o retorno esperado de seus ativos e
0s tentavam passar adiante para ndo perder tanto dinheiro. O problema é que a situacao de
panico estava aumentando, e ninguém desejava aqueles titulos, ocasionando uma imensa
queda em seus precos. A Ultima consequéncia desses calotes € que 0s bancos,
intermediarios entre as negociagfes, acabam por acumular passivos maiores que Seus
ativos, tornando-os insolventes. Isso, em dltima instancia, resulta na faléncia das
instituicdes. Como a grande maioria dos bancos americanos estavam praticando agdes
como essas, a crise acabou afetando todo o mercado, que € bastante interligado.

Para agravar mais ainda a situacdo, temos que considerar que 0s bancos mantém
relacOes interbancéarias ndo sé com institui¢bes de seu proprio pais, como também de todo o
mundo. Sendo assim, o panico se espalhou e a crise pdde se caracterizar como sistémica. O
efeito domind derrubou diversos bancos europeus e trouxe a crise para todo 0 mundo.

Neste contexto, Basileia Il ainda estava em implantacdo, enquanto o G20 e o FSF
tentavam acalmar os animos dos agentes para tentar evitar um panico ainda maior. Dada a
gravidade da crise, que se espalhou por todo o mundo de forma catastréfica, fato néo
esperado por nenhuma das instituicGes, foi necessaria a busca por um novo marco
regulatério que pudesse, de alguma forma, evitar que o que estava acontecendo pudesse se
prolongar ou ocorrer novamente. O transbordamento da crise para grande parte dos paises
do mundo fez com que o tema se tornasse cada vez mais urgente. Neste momento,
comecam as discussdes de um novo pacote de normas do Comité de Basileia e de uma

reformulacéo total no Financial StabilityForum.
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2.5 Consideracdes Finais

A criacdo de diversas instituicbes nos udltimos sessenta anos trouxe diversas
inovacbes ao arcabouco do sistema financeiro mundial, bem como de sua regulacao.
Entretanto, com diversas crises sofridas ao longo desses anos, novas formas de regulacao
devem ser pensadas o tempo todo. A crise de 2008 mostrou ao mundo, ainda mais que a
crise asiatica, dez anos antes, que o sistema financeiro tem a forte peculiaridade de
apresentar riscos sistémicos.

O proximo capitulo deste trabalho tratara os desafios que devem ser enfrentados
pelos Orgdos reguladores no contexto de crise, principalmente quanto ao que esta sendo
feito com o pacote Basileia 11l e as mudancas de escopo, abrangéncia e agenda do antigo

Financial StabilityForum, transmutado a se chamar Financial StabilityBoard.
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Capitulo 3: O estabelecimento do Financial StabilityBoard e de Basileia
111 como o novo marco regulatério mundial

Como dito no Capitulo 2, a crise mundial fez com que o arcabougo regulatorio tivesse
que ser repensado. Dentre as maiores mudancas, temos a dissolucdo do FSF e a substituicéo
pelo FSB, e a chegada do terceiro Acordo de Basileia, o Basileia I1l. Neste capitulo, as duas
novas instituicbes serdo tratadas, bem como sua atuacdo perante ao sistema financeiro

mundial.

3.1 A Institucionalidade do Financial StabilityBoard e sua abrangéncia

Com o aprofundamento da crise mundial e a consequente faléncia de instituicoes
importantes como o Lehman Brothers, em 2008, houve uma grande pressdo para que 0
arcabougo regulatorio fosse revisto de forma a possibilitar a contencdo do risco sistémico e
0s grandes riscos tomados pelas instituicbes nos periodos de alta dos ciclos. Segundo
Deos(2012, p.380), alguns paises em desenvolvimento comoChina, India e Brasil foram de
substancial importancia para que o G20 tomasse a frente naquele periodo. De fato, tais
paises passaram a participar efetivamente das decisdes do 6rgao no que tange a regulagdo e
supervisdo financeira.

Até aquele momento, o Financial StabilityForum era o responsavel pela orientacdo do
sistema financeiro rumo a um arcabouco regulatério consistente que pudesse minimizar os
riscos e evitar crises sistémicas. Entretanto, segundo Helleiner (2010), o férum sofria de
uma grave fragilidade politica, que seria a baixa representatividade dos paises periféricos
no foco de discussdes do grupo. Com este problema, o FSF ndo era capaz alastrar suas
orientagdes para muitos paises, o que fez com que fosse necessaria uma discussao quanto a
formulacdo do grupo. Assim, segundo Deos (2012, p.381) havia um grande consenso
mundial de que as discussdes deveriam se expandir a nivel mais internacional, e que o
arcabouco regulatorio deveria passar por uma grande reforma, tornando-o compativel aos

desafios enfrentados pelo mundo naquele momento.
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Dessa forma, o FSF foi dissolvido e substituido pelo Financial StabilityBoard (FSB),
que tem objetivos muito préximos aos do antigo férum, mas que passou a significar maior
abrangéncia em sua coordenacdo de forma a definir novas diretrizes para seu
funcionamento. A expectativa € de que, com o novo férum, seja possivel estender as
diretrizes regulatorias para todo o globo, tentando evitar ao maximo crises sistémicas e a
insolvéncia das instituigdes financeiras. Como Deos (2012, p.381) bem salienta em seu
trabalho, abaixo, as palavras de Mario Draghi, presidente do FSB, em seu discurso de
anuncio da instituigao:

“Como refletido no pronunciamento dos lideres do G20, um amplo consenso
emergiu na direcdo de colocar o Financial StabilityForum (FSF) em bases
institucionais mais fortes— para reforcar sua eficAcia como um mecanismo que
permita as autoridades nacionais, aos organismos definidores de padrbes e normas e
as instituicbes financeiras internacionais enfrentarem vulnerabilidades e
desenvolverem eimplementarem politicas de regulacdo, supervisao e outras que sejam
mais fortes, tendo em vista a estabilidade financeira.A fim de marcar a mudanca e
expressar a ideia de que o FSF ird desempenharum papel mais proeminente nessa
dire¢do no futuro, o FSF foi relangado comoFinancial StabilityBoard (FSB), com um
nimero maior de membros e um mandatomais amplo para promover a estabilidade
financeira (DRAGHI, 2009, p. 1,apudDeos (2012)).”

O Financial StabilityBoard ndo restringe sua discussdo e atuacdo a Regulacdo e
Supervisdo Bancarias. O Forum visa também a incorporacao de riscos macro prudenciais as
discussbes, além de se estender para diversas instituicdes e mercados financeiros
importantes (como agéncias de classificacdo de riscos ou hedge funds). Percebe-se que
dessa forma, o 6rgdo pretende ter um raio de atuacdo maior para que seja possivel um
maior controle quanto as formas de regulacdo adotadas pelas instituicdes.

Segundo Mendonca (2012, p.59), as discussdes acerca de um novo escopo regulatério
baseia se em quatro pilares fundamentais que, no entanto, decepcionou agentes que
esperavam por uma reforma completa no arcabougo. O primeiro pilar refere-se a
cooperacdo financeira mundial, diretriz que ja vinha sendo defendida desde Basileia 11. A
manutencdo desse pilar reafirma a necessidade de um arcabouco regulatério em que haja a
participacdo efetiva de todo o mundo de forma a evitar assimetrias que possam, em ultima

instancia, ocasionar crises e faléncias de institui¢des. O segundo pilar é calcado na ideia da

39



manutencdo dos chamados colchdes de capital criados a partir da avaliagdo de riscos dos
ativos das instituicdes. No entanto, h4 uma maior énfase na utilizacdo de capitais de tierl,
ou seja, de melhor qualidade, na composicéo desses requerimentos. Além disso, comeca a
surgir a ideia de colchdes de capital anticiclicos, aqueles capazes de manter as instituicdes
saudaveis durante um determinado periodo de estresse. O pilar nada mais é do que o que ja
era recomendado anteriormente, mas com certos aprimoramentos. Neste sentido, a maior
evolucdo é a exigéncia ndo so de quantitativa, mas também qualitativa do capital. O terceiro
e provavelmente mais importante pilar é o que representa o tipo de regulacdo almejada pela
instituicdo. Ao contrario do que ocorria anteriormente, em que a visdo do arcabouco
regulatorio se dava por diretrizes focadas na regulacdo microprudencial (em que cada
instituicdo deveria, individualmente, se proteger), o FSB assumiu a necessidade de um
arcabouco regulatério macroprudencial, em que o sistema financeiro mundial é visto como
um todo, gracas ao nivel altissimo de integracdo de mercados e transacGes intrabancérias.
Finalmente, € definido que a alavancagem passa a ser contida através da criagdo de indices
que dao um norte as instituicdes quanto a suas limitagdes. Segundo Mendonca (2012, p.60),
0s quatro pilares nada mais sdo que uma evolucdo do arcabouco anterior, ou seja, as
mesmas diretrizes, mas com algumas adi¢Ges. Tal escopo tornava a regulacdo mais
restritiva, apesar de que, para muitos, ainda ndo chega nem perto de ser o bastante.

Quanto as instituicdes bancarias, o Forum anda lado a lado com as diretrizes propostas
por Basileia Il (visto que em grande parte, 0s membros de ambos os conselhos coincidem).
Tais diretrizes incluem o aumento ndo apenas na quantidade requerida de capital, mas
também a qualidade deste capital. Além disso, é vista como necessidade, a implementacéo
de um indice de alavancagem (pois foi aprendido na crise de 2008 que certas instituicoes
haviam se alavancado exageradamente, tornando impossivel a reversdo do quadro de falta
de liquidez, acarretando em ultima instancia a faléncia dessas institui¢fes) e a criagdo de
colchdes de capital em periodos de expansao, tornando possivel o estabelecimento de certo
nivel de seguranca para as instituicbes em momentos de recessdéo (MENDONCA, 2012).

Sendo assim, nota-se que a agenda do FSB e sua reformas propostas passam pela discussdo
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de que forma Basiléia Ill deveria tomar perante a situagdo em que a economia mundial se
encontrava.

Dito isto, cabe avangar um pouco na questdo da institucionalidade do FSB, bem como
de seu funcionamento e prioridades no inicio de sua atuacdo. Como ja dito, o FSF,
composto por paises do G7 se dissolveu e foi substituido pelo FSB, que com um maior
namero de membros (incluindo os paises membros do G20), pretende aumentar sua area de
atuacdo perante as instituic@es financeiras do mundo. Um dos principais pilares do FSB é a
ideia da cooperacdo entre instituicdes e paises, de forma que seja possivel um debate mais
harmonioso e efetivo quanto as medidas regulatorias a serem implementadas para
garantirem a saude do sistema financeiro mundial (FSB, 2009).

O FSB possui uma série de funcdes e atribuicGes, sendo responsavel por diversas etapas
de discussdo quanto a regulagdo e supervisdo. Para isso, 0 Forum é dividido em quatro
diferentes Comités. S&o eles, o Comité de Direcdo, o Comité de Avaliacdo de
Vulnerabilidades, o Comité de Cooperacdo de Regulacdo e Supervisdo e finalmente o
Comité de Implementacdo de Padrdes. Tais Comités ficam cada um a cargo de
determinadas fungdes do FSB, sendo estas descritas abaixo:

a. Avaliar as vulnerabilidades do sistema financeiro, identificar e supervisionar agoes
necessarias para seu enfrentamento;

b. Promover a coordenagdo e o intercambio de informacgdes entre as autoridades
responsaveis pela estabilidade financeira;

c. Acompanhar e promover aconselhamento acerca de desenvolvimentos dos
mercados e de suas implica¢fes para politicas regulatorias;

d. Orientar e acompanhar as melhores praticas para 0 cumprimento das normas
regulamentares;

e. Realizar avaliaces conjuntas do trabalho de politicas de desenvolvimento de 6rgaos
internacionais;

f. Definir orientagdes e apoiar a criagdo, funcionamento e participacdo em colegiados

de supervisdo, incluindo a identificacao de instituicdes internacionalmente ativas;
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g. Apoiar planos de contingéncia para a gestdo internacional de crises, em especial no
que diz respeito as instituicdes sistemicamente importantes;

h. Colaborar com o IMF na realizacdo de exercicios de alerta precoce para
identificacdo da gestacdo de riscos macroecondomicos e financeiros, assim como das agoes
necessarias para enfrenta-los (G20, 2009).

Para a realizacdo dos objetivos acima propostos, dada a abrangéncia do FSB, a
instituicdo deve se reportar diretamente ao G20. Além disso, foram estabelecidos quatro
mecanismos de compliance, tornando possivel uma maior padronizacdo e eficiéncia na
execugdo das metas a serem cumpridas. Abaixo, uma breve descrigdo dos quatro
mecanismos estabelecidos (HELLEINER, 2010).

1. Os membros devem se submeter a uma avaliacdo periddica realizada pelo Banco
Mundial e pelo Fundo Monetario Internacional. As avaliaces deverado ser publicadas;

2. A obrigatoriedade de implementagdo de 12 padrdes financeiros internacionais,
além da aceitacdo de outros a serem criados;

3. A submissdo de peerreviews organizados por pais e tema; e

4. O comprometimento dos membros no ambito de encorajar mecanismos de
compliance para paises que ndo sdo comprometidos com os padrBes financeiros

internacionais.

3.2 A questdo da Regulacéo das Instituicdes Bancéarias e 0 Acordo de Basileia I11

Em 2010, foi decidido pelo Comité de Basileia um novo conjunto de normas
regulatoérias com o intuito de garantir a salde do setor financeiro mundial. O pacote,
Basileia 111, é composto por uma série de recomendacdes que tentam assegurar 0 bom
funcionamento das instituicdes, alem de preveni-las de eventuais crises financeiras (KPMG,
2010). De acordo com o Comité, as propostas de Basileia I11 ttm dois principais objetivos:

1) Fortalecer a regulacdo bancaria aumentando o nivel de liquidez global,
estabelecendo um setor bancario mais funcional; e

2) Prover ao setor bancério a habilidade de absorcéo de choques causados por estresses

financeiros ou econémicos.
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. Dentre as medidas propostas, € valido citar que novas exigéncias de capital
minimo foram estabelecidas e que no novo pacote, foi introduzida uma taxa maxima de
alavancagem para as instituicbes. A introducdo da taxa, fixada pelo Comité em 3%, € a
prova de que foi aprendido na crise recente que excessos de alavancagem nas institui¢cdes
podem acabar levando-as a problemas de liquidez e solvéncia. Além disso, Basileia IlI
ainda propde melhoramentos no monitoramento dos riscos presentes nas instituigdes, para
que seja possivel a criacdo de normas mais especificas para cada uma delas, tornando-as
capazes de manter seu bom funcionamento; a introducdo de medidas anti-ciclicas, que
facam com que os bancos se antecipem em relacdo a economia e; novos padrdes globais de
liquidez para o caso de riscos (KPMG, 2010).

Quanto aos requerimentos de capital, foi constatado que, durante a crise, as
instituicdes de todo o mundo possuiam montante insuficiente de capital de alta qualidade.
Dessa forma, foi estabelecido que, para uma melhor absorcdo de eventuais perdas
resultantes de um abalo no mercado, o nivel minimo de capital de tierl (de melhor
qualidade) deveré ser de 6%, sendo este formado tanto por capital principal quanto por
adicional. Entretanto, o capital principal deve compor 4,5% do total, nivel
significantemente maior se comparado aos 2% de Basileia Il (MENDONGCA 2012, p.71).

Outra evolugdo importante neste sentido, segundo Mendonga (2012, p.72) é de que
Basileia Il exige que haja um alargamento na cobertura dos riscos, incluindo operagdes
fora de balanco e derivativos. Desta forma, os requerimentos de capital serdo calculados
ainda com base nos ativos securitizados e exposi¢des fora do balango, garantindo uma
maior abrangéncia das exigéncias de capital que garantem que operages, antes ignoradas,
tenham seus riscos cobertos. O principal motivo pelo qual houve este alargamento foi,
segundo Mendoncga (2012), o comportamento pré-ciclico dos agentes. Como ja relatado, a
intencdo do FSB e do Comité de Basileia é reduzir a0 maximo os movimentos pro-ciclicos
dos agentes, criando mecanismos anti-ciclicos que impecam a descontrolada tomada de
riscos que ocorre em periodos de alta da economia.

Ainda quanto aos requerimentos de capital e as medidas que visam a criacdo de

mecanismos anti-ciclicos, o pacote Basileia Il apresenta mais dois requerimentos
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complementares, sendo eles o de conservacdo e o contraciclico. O primeiro consiste na
criacdo de colchdes acima do minimo em periodos de alta da economia, de forma que estes
possam ser utilizados em periodos de estresse. Tal colchdo devera ser constituido de 2,5%
do capital principal da instituicdo. O requerimento contraciclico é calcado na formagao de
um colchdo de mais 2,5% em momentos que h& grande elevacdo de crédito, que podem
gerar uma bolha tal qual a imobiliéria ocorrida na primeira década dos anos 2000. Este
colchdo também deve ser derivado do capital principal da instituicdo (Mendonga, 2012,
p.72).

Outro ponto importante salientado por Mendonca (2012) é a questdo dos novos
indices propostos pelo comité: os de alavancagem e os de liquidez. O de alavancagem foi
sugerido pois foi diagnosticado que um dos maiores agravantes da crise foi justamente o
excesso de alavancagem em que as instituigdes estavam operando. Segundo Mendonca
(2012), Minsky ja salientava que, quanto h4d um periodo de reversdo negativa de um ciclo,
h& uma tendéncia de extrema desalavancagem, o que resulta em um esfriamento total da
economia e queda brusca de pregos. Dessa forma, o indice foi criado para restringir ndo s6
a alta alavancagem como também a desalavancagem provocada pelas reversdes. Tal indice
deve ser calculado da relacdo entre o capital de tierl com a exposi¢do da instituicdo aos
riscos. Foi estabelecido que, inicialmente, o indice devera ser de 3% (MENDONCA, 2012.
p.73).

J& o indice de liquidez foi criado para aumentar a resisténcia dos bancos as
dificuldades de captacdo a curto prazo em periodos de recessdo e evitar grandes choques
em momentos de divergéncias de prazos entre as relacdes passivas e ativas da instituicao.
Dessa forma, os bancos terdo certa liquidez disponivel para conseguirem saldar suas
dividas sem a necessidade imediata de captacdo de recursos para isso. Foram entéo, criados
dois indices de liquidez: o de cobertura de liquidez e o de captacdo estavel liquida. O
primeiro se refere ao curto prazo e requer que as instituicdes possuam certa liquidez para
enfrentar situacOes repentinas de estresse e a segunda refere-se a liquidez de longo prazo,

de forma que possa ser garantida liquidez que ndo faga com que os bancos sofram fortes
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abalos em caso de desencontro de prazos de suas posic¢oes passivas e ativas (MENDONCA,
2012. p.74).

Por fim, Basileia Ill ainda apresenta a proposta de uma regulagdo focada na visdo
macro das instituicdes. A regulacdo macroprudencial é provavelmente a mudanga mais
importante e significativa no arcabouco regulatério mundial no pos-crise, ja que mostra
uma preocupacgdo do Comité com a existéncia dos riscos sistémicos, fator ndo levado em
conta nos pacotes anteriores. Segundo Mendonga (2012), o pacote visa atuar em duas
diferentes frentes: na reducdo do carater pro-ciclico do sistema e na consideracdo das
interligacOes entre as instituigdes bem como o tamanho e importancia de muitas delas.
Essas medidas vém em forma de colchdes de capital maiores para instituicGes
sistemicamente importantes e 0 aumento do poder destas em absorver choques com menos
dificuldades. Somando todos os requerimentos de capital propostos pelo novo pacote de
medidas, temos um total de 10,5%, um valor que, apesar de ndo ser muito maior que o de
Basileia Il, inclui capital de qualidade superior, dividido em frentes importantes que podem
diminuir bastante os riscos tomados pelo sistema financeiro (MENDONCGCA, 2012. p.76).

A meta do Comité é de que as novas exigéncias de Basileia Il sejam
implementadas nas instituicdes até 2019, em um processo bastante gradual que permita aos
envolvidos uma melhor adaptagéo aos padrdes propostos. Com a implementagdo das novas
normas, alguns efeitos ao sistema financeiro sdo esperados, mas nem todos eles podem ser
considerados benéficos as instituicdes, ainda assim, se bem implementado, o pacote tende a
diminuir de forma significativa os riscos de uma crise bancéria. O quadro a seguir trata dos
possiveis efeitos de Basileia Il no setor bancario mundial.

Quadro I Os impactos de Basileia 111 no sistema financeiro

Impactos em bancos individuais Impactos no sistema financeiro

-Dificuldade dos bancos menores em | -Reducdo do risco sistémico no setor
atender aos requerimentos de capital | bancario devido ao aumento dos
minimo, excluindo-os da competicdo com | requerimentos  de  capital,  menor

bancos maiores e reduzindo sua area de | alavancagem e melhor nivel de
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negocios

superviséo.

- Os novos requerimentos pressionardo as

-Reducdo na capacidade de empréstimos

margens com que as instituicGes | bancérios devido & necessidade de um
trabalham, bem como sua capacidade | maior nivel de liquidez dentro das
operacional, reduzindo assim a quantidade | instituicdes

de investidores interessados em aplicar

capital.

-A introducdo de novos indices de | -Menor interesse de investimentos no

liquidez fara com que a demanda por
financiamentos de longo prazo aumente

em detrimento das de curto prazo.

setor devido a diminuicdo dos retornos e
margem de operacdo e alavancagem das

instituicoes.

-Reorganizacdo das entidades legais das
instituicdes no ambito de aperfeicoar suas

politicas de supervisdo.

-Possibilidade  de  arbitragem  na

implementacdo nas novas  normas,

tornando-as inconsistentes e divergentes

nas instituicdes.

Fonte: KPMG, 2010. Elaboracéo propria.

O quadro aponta que Basileia Ill tornara os negocios mais dificeis para os bancos
menores, de forma que estes se verdo excluidos da competicdo com bancos grandes. Outro
ponto fundamental que pode ser extraido é que as possiveis quedas de ganhos das
instituicdes podem estimula-las a buscar formas alternativas para compensar o problema. A
solucgéo driblaria a regulacdo, mas a natureza das operacgdes tenderiam a ser cada vez mais
arriscadas.

Até 0 momento, a implementacdo de Basileia Il ainda se encontra em um estagio
bastante inicial, tendo em vista que o pacote foi estabelecido muito recentemente e a
proposta é de que as normas sejam implementadas gradualmente, de forma que atualmente,
apenas as diretrizes que ocasionam menos mudangas no setor estdo sendo introduzidas

(YIP; YOUNG, 2012). Segundo os autores, inicialmente, as instituicdes bancarias
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analisaréo sua situagdo bem como a do setor em geral, no intuito de estabelecer as metas de
regulacdo que serdo implementadas futuramente. A implementacdo dos novos padrdes sé
serdo iniciados a partir de 2015, sendo sua introducdo bastante gradual e cautelosa
possibilitando que os bancos possam se adaptar lentamente aos novos padrdes de
funcionamento.

Entretanto, os bancos ainda tendem a criar medidas internas com o intuito de reduzir os
transtornos causados pela introdugdo de novos padrdes de regulagdo. Dentre as principais
medidas possiveis para a absor¢do dos impactos de Basileia Il sobre os negocios das
instituicdes estdo o melhoramento de suas medidas regulatorias ja existentes, de forma que
facilite a entrada dos novos requisitos; a redefinicdo de sua atuacéo e portfolio, a fim de
aperfeicoar o desempenho em atividades que sejam possiveis mesmo com a implementacdo
de novos padrdes, minimizando assim as perdas; a criacdo de hedges e reorganizagdo da
instituicdo no intuito de otimizar os impactos internos de Basileia 111 (KPMG, 2010). Nota-
se, entdo, que as instituicbes ja estdo realizando um planejamento para que seja possivel
driblar parte desta regulacdo, o que fortalece a tese de que ha um grande desafio para os
Orgdos reguladores, que sempre encontrardo resisténcia das instituicdes para a implantacéo
das novas medidas e diretrizes.

Assim, nota-se que 0 setor bancério desejaimplementar as novas regras sem que Seus
negocios sejam afetados de forma significativa. Para isso, é necessario um grande
planejamento e cautela por parte das empresas do setor financeiro, seja na introducéo dos
novos padrdes propostos pelo pacote ou mesmo pela modelagem dos planos de negdcio,
que podem sofrer mudangas significativas com a entrada das novas e mais rigidas normas
eu seu quadro operacional. Espera-se que 0s impactos ao setor bancéario sejam
substancialmente positivos e que os objetivos do Comité de Basileia sejam alcancados de
forma que haja um setor bancario bem preparado e capaz de absorver choques advindos de
crises financeiras e econémicas com mais facilidade, impedindo a aparicdo de riscos
sistémicos que possam gerar panico nos agentes. No entanto, como tratado no primeiro
capitulo, a tendéncia deste setor é de realizar operacOes cada vez mais arriscadas em busca

de maiores ganhos, mesmo que, para isso, a regulacao vigente deva ser driblada. A situacéo
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gera certa preocupacdo, ja que o fortalecimento da regula¢éo ndo pode garantir a solidez do
sistema financeiro enquanto mecanismos alternativos e ndo regulados como o shadow

banking possam ser utilizados

3.3 Consideracfes quanto a Agenda dos encontros do Financial StabilityBoard

Observando-se as discussoes realizadas nos diferentes encontros do FSB, nota-se que
sua agenda é composta primordialmente por duas etapas. A primeira etapa consiste na
discussdo quanto ao enfrentamento da fragilizacdo financeira mundial no contexto de crise.
Tal discussdo engloba a elaboracdo de politicas de reversdo da situacdo e os efeitos da
atuacdo governamental em diversos casos. A segunda etapa, muito mais ampla, consiste na
elaboracdo de novas medidas regulatdrias e de supervisao, ou seja, € muito mais focada na
criacdo de mecanismos operacionais focados no fortalecimento do sistema regulatério
internacional. Dentre tais mecanismos, pode-se citar o fortalecimento dos ja utilizados,
como requerimentos de capital, hedge funds, derivativos, agéncias de rating etc. Além
disso, em conjunto com o InternationalAccounting Standards Board (IASB), o forum
pretende padronizar e simplificar a contabilidade e mensuragdo de instrumentos
financeiros. Cabe ressaltar que, para a realizacdo dessas a¢des, o férum conta com o auxilio
de outras instituicbes, tais como a InternationalOrganizationofSecuritiesCommissions
(I0SCO) e 0 Basel Committeeon Banking Supervision (BCBS) (MENDONCA, 2012).

Ao observarmos a evolugdo das discussdes do FSB, podemos esquematizar a sua
evolugdo e notar um padrdo de evolugdo. Segundo Mendonga (2012), existem dois
conjuntos de questdes tratadas nos encontros. Primeiramente, notam-se discussdes acerca
do sistema bancario, nas quais a pauta é essencialmente baseada em questdes referentes aos
instrumentos utilizados pelas instituicdes para reduzir sua vulnerabilidade a riscos, a
questdo dos bancos sistemicamente importantes e a regulacdo macroprudencial. Ja o
segundo grande tema de discussdo é relacionado ao sistema financeiro como um todo, de
forma que questdes como o processo de securitizacdo de ativos e 0 mercado de derivativos

sdo amplamente discutidos.
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No ambito da regulacdo das instituicdes bancérias, o0 FSB atua conjuntamente com o
Comité de Basileia, de forma que as diretrizes de ambas as instituicbes sdo bastante
parecidas. O FSB, assim como o Comité, apoia que os montantes de capital ndo devem
apenas aumentar, como também serem de qualidade superior. Além disso, a instituicao
julga que colchdes de capital sdo necessarios para que os bancos possam se manter em
periodos de estresse. Entretanto, o FSB também revela certa preocupacdo com a
manutencdo da concorréncia entre os bancos, afirmando que pretende promover a
resiliéncia do sistema bancario sem que a concorréncia seja prejudicada (FSB, 2010).

Sendo assim, percebe-se que muito foi aprendido com a recente crise, j& que a
instituicdo admite a possibilidade de crises futuras ao pregar a promogéo da resiliéncia do
sistema bancério internacional. Assim como o Comité de Basileia, 0 FSB defende que o
sistema bancério deve ser cada vez mais anticiclico, que garanta crescimento econémico de
longo prazo. Quanto ao enfrentamento de situacGes adversas, Mendonca (2012) aponta que
as mudancas desejadas pela instituicdo vao em direcdo a um sistema bancario sustentavel,
que possa enfrentar situacfes adversas sem recorrer a instituicbes governamentais como o
Banco Central.

Por fim, quanto a essas questdes, 0 FSB mostra certo temor com a migracdo dos agentes
para o shadow banking system, no qual as diretrizes de regulacdo ndo interferem nas
operagdes, pois tal sistema ndo se caracteriza como um sistema bancério real, apesar de
efetuar operacgdes financeiras arriscadas. Dada a preocupacédo do FSB neste sentido, nota-se
que a instituicdo estd indo além de apenas tratar de questfes mais imediatas, mas esta
propondo mudancas de carater maior para o sistema (MENDONCA 2012, p.65).

Outro topico amplamente tratado nos encontros do FSB é a questdo das instituicdes
sistemicamente importantes e a forma distinta com que estas devem ser tratadas. Entende-
se que certas instituicdes sdo muito grandes e possuem muitas relagfes com todo o sistema
financeiro. Dessa forma, um choque em uma dessas instituicdes pode gerar uma grande
crise de confianga e consequentemente uma crise sistémica que pode levar a queda de
muitas outras instituicdes a ela relacionadas. O estudo do FSB quanto a esta questdo foi

baseado em um levantamento de situacbes de crise que podem levar a queda dessas

49



instituicbes, com foco na crise recente. Segundo Mendonga (2012, p.65), os membros do
FSB acordaram na criagéo de um plano para o enfrentamento de crises a partir do trabalho
realizado. As defini¢es foram bastante amplas e englobam desde o raio de atuacéo e poder
dos drgdos regulatérios, passando pela autoregulacdo das instituicGes e pela forma com que
0 proprio FSB deve coordenar e supervisionar as acdes realizadas.

A decisdo do FSB implica em certas mudangas no sistema, a fim de garantir sua
resiliéncia. Quanto a regulacdo, o FSB vé a necessidade de criagdo de regimes de resolucao
de problemas que evitem grandes choques e instabilidades em periodos de crise e uma
melhora na infraestrutura e mecanismos de supervisao inerentes ao sistema financeiro.
Quanto a regulacdo dos bancos, o FSB fica responsavel pela avaliacdo da efetividade das
medidas adotadas e publicacéo das conclusdes por meio de peerreviews.

Por fim, ha a discussdo que se apresenta como a inovagdo no arcabouco regulatério no
periodo pos-crise: a introducdo de medidas regulatérias macroprudenciais. Tais medidas
ndo vém para substituir as formas de regulagdo microprudenciais que estdo em andamento,
e sim complementé-las. Mendonca (2012, p.66) aponta que, nesse sentido, o FSB afirma
que a introducdo de Basileia 111 com seus colchdes de capital e outras medidas que vem
como forma de conter o carater pro-ciclico do sistema financeiro sdo as medidas atuais
neste sentido.

Mesmo com tais diretrizes, mudancas e aumento do nivel de abrangéncia do novo
férum em relacdo ao FSF, ainda ndo é muito clara a intencdo de atuacdo do FSB perante
aos seus novos membros, 0s paises periféricos. Até 0 momento, a agenda do férum parece
se limitar apenas ao contexto vivido por paises centrais, sem foco algum nos problemas
especificos de seus novos membros, que sdo bastante distintos. Ainda assim, o FSB é muito
recente, e 0 contexto econdmico mundial torna necessario o foco em paises centrais para
que possa ser evitada outra crise gerada por risco sistémico. Com o passar do tempo e da
consolidacdo do forum como instituicdo de regulacéo e supervisao, serd possivel obter-se
uma visdo mais ampla do que se pode esperar do FSB, bem como sua atencéo para com 0s

problemas especificos vividos por paises periféricos (MENDONCA, 2012 p.67).
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Outro problema acerca da agenda do FSB é a caréncia de um plano de acdo para o
shadow banking, de forma que a instituicdo admite os riscos de migracdo de agentes sem
oferecer medidas de prevencgdo a este provavel movimento. Entretanto, nota-se um grande
esforgo da instituicdo em buscar novas solucbes para o arcabougo regulatorio do sistema
financeiro sem desprezar tudo que ja foi aprendido ao longo dos anos.

A preocupacdo do FSB e do Comité de Basileia quanto a regulagdo macroprudencial é
de certa forma uma atitude louvével, ja que por muito tempo a questdo da existéncia do
risco sistémico e da forte interligacdo das instituicbes do sistema foi ignorada. A unido
entre politicas microprudenciais e macroprudenciais pode evoluir o arcabouco regulatério
para outro patamar, de forma que possa haver uma maior coordenagéo, seja das instituicoes
isoladamente, aumentando a qualidade de seu capital, quanto do sistema financeiro em
geral, que trabalhard na criagdo de medidas anticiclicas que possibilitem a reacdo das
instituigdes perante momentos de incerteza e crise.

O aumento do raio de atuacdo do FSB para paises do G20 representa também uma
maior uniformizacdo no que tange as diretrizes de regulacéo ao redor do mundo, de forma
que a cooperacao entre 0s paises se torna cada vez mais essencial. Com este movimento de
convergéncia, serd possivel uma maior coordenacdo do sistema financeiro, que atualmente
é extremamente integrado e necessita de uma maior organizacao para que seja minimizado
0 risco sistémico.

A criagdo do FSB e o pacote do Acordo de Basileia Il significam um passo a frente no
que tange a regulacdo do sistema financeiro, mas € notavel que ainda ha muito a ser feito. A
busca pela resiliéncia do sistema financeiro é o objetivo que deve ser seguido para se obter
sucesso nas medidas regulatérias, e é essencial que as instituicdes colaborem com os planos
propostos pelo FSB e pelo Comité de Basileia, atuando de forma responsavel, sem que seus
negocios sejam prejudicados. Somente com a cooperacdo entre todos os agentes, sera
possivel minimizar de forma substancial os riscos para que grandes crises como a ocorrida

recentemente ndo surjam mais uma vez e afetem o sistema da forma que afetou.
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Conclusao

Nas ultimas décadas, a economia mundial sofreu diversas modificacGes, seja
pela forte integracdo dos mercados ou pela evolucdo do sistema financeiro. Neste
contexto, as instituicdes bancarias ganharam cada vez mais importancia, de forma que
seus produtos e servicos se tornaram cada vez mais importantes para a nova dindmica da
economia. No entanto, essas instituicdes possuem uma serie de caracteristicas peculiares
a empresas de outras naturezas, sendo a principal delas a existéncia do risco sistémico,
ou seja, a capacidade de contagio de crises entre diversas instituicdes, gerando no limite,
uma crise financeira mundial. Com isso, é essencial que as autoridades sejam capazes
de acompanhar tais mudancas para que haja um nivel aceitavel de coordenacdo desses
fortes movimentos. No entanto, com o dominio do pensamento neoliberal nas ultimas
décadas, o papel de estruturas regulatérias se reduziu bastante, de forma que o mercado
financeiro se desregulamentou cada vez mais.

Essa desregulamentacdo foi refletida nas recentes crises econdémicas que o
mundo enfrentou, como a asiatica dos anos noventa e, mais e séria, a ocorrida em
2008/2009. Neste momento, foi percebida pelos agentes a necessidade de uma maior
regulamentacdo do sistema financeiro perante a situacdo gravissima que a economia se
encontrava. As instituicGes anteriores a crise ndo dariam conta de tamanhos problemas,
0 que tornou necessaria uma reforma no arcabouco regulatério mundial.

O nascimento do Financial StabilityBoard e a elaboracdo do Acordo de Basileia
Il sdo pecas fundamentais na estrutura regulatoria do sistema financeiro mundial nos
dias de hoje, e muito tem sido discutido para serem criados mecanismos de regulagédo
mais fortes e condizentes com a realidade mundial. As novas medidas se destacam
principalmente por dar atengéo ao carater sisttmico do sistema financeiro com a criagéo
de uma regulamentacdo em nivel macroprudencial, que pode ser considerada uma das
grandes inovagdes inerentes a este novo arcabougo regulatorio. Mais dois fatores chave
dessa nova fase sdo as exigéncias de capital de melhor qualidade na composicéo das
reservas exigidas e a preocupacdo com as instituicdes sistemicamente importantes, que
terdo regras especificas e mais rigidas, dado seu grau de importancia para todo o sistema

financeiro.
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Entretanto, nota-se que ainda h& um longo caminho a ser percorrido pelas
autoridades para que se obtenha um arcabouco regulatorio satisfatorio em nivel
mundial. Primeiramente, a expansdo do raio de atuacdo do FSB, que agora conta com
paises periféricos em sua composicdo ainda parece ser apenas uma medida politica, j&
que ndo houve grandes discussdes acerca de seus problemas especificos. No entanto,
ainda é cedo para concluir que tais paises ndo receberdo atencao, ja que a instituicdo mal
completou dois anos de fundacdo e ainda nos encontramos em um periodo de forte
preocupacdo com os efeitos da crise, principalmente no continente europeu.

Outro grande desafio a ser superado pelas autoridades € a criagdo de uma
metodologia de regulamentacdo ao shadow banking, que ndo sofre restricdes pelas
medidas sugeridas pelo Acordo de Basileia e as decisdes do préprio FSB. A maior
preocupacdo é o aumento da participacdo desta modalidade dentro do sistema
financeiro, o que acabaria por anestesiar todo o esfor¢co das autoridades em promover
uma maior resiliéncia das instituicoes.

Apesar dos problemas, nota-se o esforco das autoridades em fortalecer o
arcabouco regulatério vigente, de forma que, apesar de ainda haver um longo caminho a
ser seguido, as autoridades parecem estar no caminho certo. Com a implementacéo total
de Basileia 11 até 2019, teremos um sistema financeiro mais forte, mas ainda suscetivel

a Crises, mesmo que em menor grau.
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