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RESUMO

O objetivo deste trabalho ¢ avaliar os impactos potenciais sobre os paises em desenvolvimento
derivados da implementagdo do Acordo de Basiléia 2 nos membros do G-10. Para tanto,
apresenta a seguinte estrutura. O primeiro capitulo discute os elementos que conduzem a
emergéncia de periodos de instabilidade financeira e como os bancos participam neste processo,
partindo de um referencial heterodoxo. O segundo capitulo avalia os principais instrumentos que
compdem a estrutura de Basiléia 2. O terceiro capitulo analisa os principais condicionantes
impostos pelo Acordo aos paises em desenvolvimento, tendo em vista suas especificidades.

Apesar de Basiléia 2 possibilitar uma disseminagdo dos instrumentos de gerenciamento de riscos
pelos bancos do ponto de vista individual; pode intensificar o potencial de geracdo de crises
financeiras como resultado da tendéncia prociclica dos fluxos de crédito, exacerbando a
alternancia entre periodos de euforia e panico. Dada a maior volatilidade macroecondmica dos
paises em desenvolvimento, estes efeitos tendem a ser intensificados nestas regioes.

Basiléia 2 penaliza os tomadores de crédito por perfis de riscos mais elevados. E esperado que
maiores exigéncias de capital regulatéorio se revertam em aumento dos spreads sobre
empréstimos ou reducdo de sua oferta por parte dos bancos. Para os paises em desenvolvimento,
que concentram maior propor¢ao de devedores com piores avaliagdes de crédito ou com
insuficiéncia de informagdes quantitativas, estes impactos podem ser potencializados.

Adicionalmente, ha desafios para os 6rgdos supervisores destes paises com relagdo a sua
habilidade em suportar pressdes dos bancos internacionais em adotar os critérios estabelecidos
por suas matrizes, em sua capacidade de assimilacdo dos modelos de riscos mais avangados ou
em impedir que as exigéncias de capital ndo se revertam em diferenciais competitivos para os
bancos estrangeiros.

Com isto, ¢ vislumbrada a necessidade de medidas complementares ou mitigadoras a Basiléia 2 e
de reforma dos 6rgdos internacionais de regulagao financeira, em especial o BCBS, que apresenta
uma estrutura de representacdo concentrada e excludente.

Palavras-chave: Basiléia 2; paises em desenvolvimento; regulacdo financeira; supervisio
bancaria; bancos; ciclos economicos; instabilidade financeira; estabilidade financeira.
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ABSTRACT

This document aims to investigate the potential impacts on the financial stability of the
developing countries related to the implementation of the Basel II Capital Accord in G10
members. For this purpose, the following discussions are introduced. The first chapter comments
the elements which lead to the emergency of financial instability and how banks participate in
this process, based on a heterodox approach. The second chapter evaluates the main instruments
in the Basel II structure. The third chapter discusses the main conditioners imposed by the
Accord to the development countries, having their specificities as a reference.

In spite of the contribution of Basel II to the dissemination of the risk management instruments
for the banks in the individual point of view; it may intensify the financial instability processes,
as a consequence of the its procyclical trend, and exacerbate the alternation between periods of
euphoria and panic. Given the largest macroeconomic volatility of the developing countries, this
effect tends to be intensified in these regions.

Basel II penalizes the less creditworthy borrowers. It is expected that larger requirements of
regulatory capital result in an increase of bank loans spreads or in a reduction of credit offer on
the part of the banks. For the developing countries, which concentrate a bigger proportion of
debtors with worst credit evaluations or insufficiency of quantitative information, these impacts
can be amplified.

Additionally, Basel II presents challenges for the supervisors from these countries, concerning
their ability to support pressures from foreign banks concerning the local implementation of the
Accord, their capacity in assimilating the most advanced bank risk models, or in preventing that
the different capital requirements patterns among banks revert in competitive advantages for the
foreign banks.

In this way, it is recognized the necessity of complementary or mitigation procedures to Basel 11
and of reform of the international organisms of financial regulation, especially BCBS, that

presents a concentrated and exclusionary representation structure.

Keywords: Basel II; developing countries; financial regulation; banking supervision;

banks; economic cycles; financial instability; financial stability
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INTRODUCAO

A tltima versdao do novo Acordo de capitais, conhecido como Basiléia 2, foi
publicada em junho de 2006 pelo Comité de Basiléia de Supervisdo Bancaria (BCBS). Os
acordos e entendimentos celebrados neste Comité possuem influéncia significativa sobre os
procedimentos de supervisdo adotados por um numero grande de paises, apesar de ndo exercerem
poder mandatdrio, de ndo existirem mecanismos propriamente internacionais de regulacao e de

supervisdo bancaria, e do fato de sua representacio ser restrita aos membros do G-10'.

Basiléia 2 possui uma estrutura mais ambiciosa, complexa e abrangente em
comparagdo ao Acordo anterior (Basiléia 1), aperfeicoando aspectos que eram objeto de critica.
Além dos objetivos de promover a estabilidade e a equalizagdo da arena competitiva do sistema
bancario internacional, j& presentes em Basiléia 1, visa também ao incentivo para que sejam

introduzidas as melhores praticas de gerenciamento de riscos pelo setor bancario.

Entre as principais modificagdes na estrutura de Basiléia 2 com relacdo ao padrao
anterior podem ser destacados: o formato em trés pilares, a extensao dos riscos objeto de atengao

e a possibilidade do uso de modelos internos.

A conformagdo em trés pilares prevé uma Otica complementar entre os papéis dos
bancos, supervisores ¢ demais participantes dos mercados. O Pilar 1 consiste em exigéncias
minimas de capital aos bancos, em conformidade com a exposi¢do a risco dos ativos. Para tanto,
ha uma definicdo comum de capital e dos procedimentos de célculo das ponderag¢des de riscos. O
Pilar 2 se refere ao papel desempenhado pelos orgdos supervisores, no sentido de analisar a
adequagdo do nivel de capital mantido pelos bancos, com a possibilidade de adogdo de medidas
adicionais e discricionarias, quando necessario. O Pilar 3 contempla requisitos de transparéncia
de informacgdes por parte dos bancos, com a intengdo de promover a disciplina de mercado

imposta pela vigilancia exercida pelos diversos participantes.

' O BCBS estéa constituido no ambito do Bank for International Settlements (BIS). E composto pelos seguintes
paises: Alemanha, Bélgica, Canad4, Espanha , Estados Unidos, Franca, Holanda, Italia, Japao, , Luxemburgo,
Suécia, Reino Unido e Suiga.



Com relagdo aos riscos contemplados no novo Acordo, além dos riscos de crédito e
de mercado, ja vislumbrados em Basiléia 1, sdo incluidos niveis minimos para exposi¢des ao
risco operacional. Adicionalmente, sdo criados requerimentos de crédito especificos a operacoes
securitizadas, na expectativa de correcao de uma lacuna existente em Basiléia 1, que permitiu o

avanco de procedimentos de arbitragem regulatoria (BCBS, 1999a).

Em continuidade a uma mudanga ocorrida em 1996, quando se possibilitou que os
proprios bancos calculassem suas exposi¢des ao risco de mercado, o novo Acordo representa a
passagem de um formato de regulacdo tutelar, no qual a autoridade determina o percentual de
ponderacao de riscos de cada operagdo, para um mecanismo de incentivos, no qual se permite que
os proprios bancos determinem seu nivel de exposicdo. Esta alteracdo reflete principalmente as
transformagdes no modo de operacdo dos bancos a partir da década de 1980, mais complexos e

diversificados, num ambiente desregulado e liberalizado (Carvalho, 2005).

Para o risco de crédito, sdo estabelecidas trés opcdes de calculo da ponderagdo dos
ativos: uma forma padronizada, cujos niveis de ponderacdo sdo baseados em avaliagdo de
agéncias externas de classificacdo de riscos, e duas alternativas com grau diferenciado de
complexidade que possibilitam o uso de modelos internos. Para o risco operacional, sdo
fornecidas trés opg¢des, sendo duas baseadas nas receitas brutas das institui¢cdes financeiras, e

outra relacionada a modelos internos produzidos pelos préprios bancos.

Esta caracteristica torna Basiléia 2 mais sensivel aos riscos de crédito dos tomadores,
fato derivado, sobretudo, dos requerimentos para riscos de crédito. Operagdes realizadas com
contrapartes com piores classificacdes de riscos exigem maior nivel de capital aos bancos, o que

gera a tendéncia de elevacao dos custos ou de redugdo das operacdes com estes devedores.

Embora este fato possa contribuir para uma selecdo mais refinada de crédito pelos
bancos, pode significar a possibilidade de maiores dificuldades de acesso ao crédito de tomadores
considerados mais arriscados pelos padrdes de Basiléia 2°. Esta caracteristica é relevante, em

especial para os devedores localizados nos paises em desenvolvimento, onde tende a haver uma

% Entre os diversos requisitos estabelecidos por Basiléia 2 para que os bancos sejam elegiveis aos modelos mais
avancados de risco de crédito, ha a necessidade de extensivas informagdes estatisticas sobre os devedores para o
calculo dos componentes de riscos (entre cinco e sete anos, dependendo do componente de risco).



maior concentracdo de agentes com piores ratings externos ou para os quais ha menor

disponibilidade de informagdes.

Outra preocupacdo relevante com relagdo a Basiléia 2 se relaciona aos provaveis
efeitos prociclicos que pode trazer ao comportamento dos bancos. Entre os elementos presentes
no Acordo que podem estar associados a esta caracteristica, pode ser mencionada a forma de
evolucdo da relacdo capital/ativos ponderados no decorrer dos ciclos econdmicos, refor¢ada pela
caracteristica das avaliagdes de riscos fornecidas pelas agéncias externas de classificagdo de
riscos e pelo padrao variavel de exigéncia de capital regulatorio determinado pelo uso de modelos
internos ao longo dos ciclos. Este ponto ¢ importante a medida que seja considerado o papel
desempenhado pelos bancos ao longo dos ciclos e sua contribui¢do para a emergéncia de

periodos de instabilidade financeira, como realgado por Minsky (1986).

De acordo Minsky (1986), nas fases de crescimento hd um processo cumulativo, no
qual os lucros correntes respaldam as expectativas passadas e incentivam a formagdo das
projecdes sobre o futuro. O recurso ao endividamento pelas diversas unidades economicas, da
mesma forma que possibilita o aumento dos investimentos além do que seria permitido com o
emprego de recursos internos, resulta na assuncdo de posi¢des crescentemente especulativas, e
aumenta o grau de vulnerabilidade a mudangas ndo somente no fluxo de receitas, mas também

das condicoes financeiras.

Os bancos, imersos no mesmo ambiente de expectativas que os demais agentes e
participantes do processo concorrencial capitalista, tendem a elevar o crédito nos periodos de
expansao e a assumir riscos de forma crescente conforme evoluem suas expectativas, adotando
medidas defensivas quando as expectativas se revertem, diante do aumento de sua preferéncia

pela liquidez em condi¢des de maior incerteza.

Conforme descrito por Aglietta (2004), com a importancia crescente das formas de
valorizacdo financeira, ocorrida a partir da década de 1980, esta caracteristica se acentua.
Periodos de altas nestes mercados podem gerar bolhas especulativas, alimentadas por sucessos
recorrentes. Os bancos contribuem para o processo de valorizagdo, seja de modo direto, com
vistas a participar do processo de valorizacdo dos ativos financeiros, seja indiretamente, pela

contribuicao a alavancagem das demais unidades econdmicas, por meio das operagdes de crédito.



Reversdes das tendéncias em dire¢do a movimentos baixistas podem acarretar comportamentos

uniformes, com a disseminacdo de ordens de venda e perda de liquidez dos mercados.

Pela posigdo central que ocupam nas economias, relacionada a capacidade de criagao
de moeda pela expansao de seus ativos € ao papel nos sistemas de pagamentos, turbuléncias que
afetem o sistema bancario podem ter efeitos adversos para o restante do sistema. Por atuarem de
forma alavancada e com descasamento de prazos entre seus ativos e passivos, dependem
fundamentalmente da confianca dos depositantes sobre sua liquidez. Crises que afetem a liquidez

bancaria podem ter efeitos paralisantes sobre os investimentos e a economia de modo agregado.

As crises financeiras podem ser relacionadas a um comportamento prociclico do
crédito, decorrente da evolu¢ao das expectativas ao longo dos ciclos econdmicos. Mecanismos
que incentivem esta prociclicidade podem aumentar a alternancia entre euforia e panico das

economias.

Conforme avaliado por Griffith-Jones, Kregel e Ocampo (2007), esta caracteristica
tende a ser acentuada nos paises em desenvolvimento, elevando sua vulnerabilidade a crises.
Estes possuem especificidades estruturais relacionadas a forma de inser¢do nos sistemas
monetario e financeiro internacionais, que se manifestam pela propensao ao descasamento de
moedas, insuficiéncia de formas de financiamento de longo prazo e baixo grau de
desenvolvimento de seus mercados financeiros. Estes fatores tendem a ser mais representativos
nos paises mais integrados ao sistema financeiro internacional, que se tornam mais expostos a

movimentos de entrada e de saida de capitais.

Deste modo, ao induzir um aumento das caracteristicas prociclicas dos fluxos de
crédito, Basiléia 2 pode introduzir aspectos que reforcem a suscetibilidade a periodos de
instabilidade nos paises em desenvolvimento. Este fendmeno tende a ser mais representativo nos
paises mais pobres, nos quais os agentes tendem a possuir classificacdes de riscos menos

favoraveis e ha maior dependéncia dos bancos como fonte de financiamento.

Adicionalmente, as multiplas opgdes de célculo de exposig¢des a riscos e o nivel de
complexidade dos modelos internos no Pilar 1 do Acordo, podem gerar pontos de conflito no
relacionamento entre os 6rgdos de supervisdo dos diferentes paises, e filiais ou subsidiarias dos

grandes bancos internacionais. Podem ser mencionadas preocupagdes sobre a capacidade dos



paises em desenvolvimento em impor modelos ajustados a suas realidades locais aos bancos
estrangeiros, em assimilar os modelos de riscos complexos sugeridos pelo Acordo, ou possiveis
diferenciais competitivos pela coexisténcia de procedimentos de calculo de exposi¢des
diferenciados entre os bancos. Embora ndo seja propriamente o objetivo deste trabalho avancar
sobre questdes pertinentes a forma de implementacdo por paises, cabe assinalar a necessidade de

encaminhamento destas questdes do ponto de vista da constru¢do geral do Acordo.

Deste modo, ha questdes significativas em Basiléia 2, que a despeito de trazer
beneficios, podem ter resultados perversos sobre um de seus objetivos principais, relacionado a
estabilidade financeira, algo que se torna mais significativo considerando a realidade dos paises
em desenvolvimento. Conforme discutido por Griffith-Jones e Persuad (2006), em grande parte,
este fato reflete a falta de representatividade destes paises no BCBS, e a insuficiéncia de meios
adequados de encaminhamento de preocupacdes especificas, diferentemente do que ocorre com

questdes dos representantes do G-10 e dos setores privados bancarios.

O objetivo deste trabalho ¢ avaliar os possiveis impactos de Basiléia 2 sobre a
estabilidade financeira dos paises em desenvolvimento. Para tanto, podem ser identificadas duas
abordagens diferenciadas e complementares. A primeira, pela identificagdo de como Basiléia 2
tende a afetar estes paises do ponto de vista de sua implementagdo nos paises centrais. Esta
perspectiva pode lancar questdes relevantes acerca dos fluxos de financiamento para estes paises’
(em termos de volume, custos e volatilidade), de aspectos gerais relativos ao relacionamento
entre bancos internacionais e reguladores locais, e de assimetrias na atual estrutura de
representacdo do BCBS. Estes pontos podem ter influéncia direta na estabilidade financeira dos

paises periféricos.

A segunda forma envolve a andlise sobre sua implementagdo local nos diferentes
paises. De modo geral, este procedimento demanda o estudo de especificidades dos paises
analisados, quanto ao grau de desenvolvimento de seus mercados financeiros, estruturas internas
de regulacdo e de supervisdo, entre outros fatores. Entre os diversos aspectos que podem ser

percebidos por este procedimento podem ser citados os efeitos especificos sobre a concorréncia

3 Estes efeitos derivam, sobretudo, dos requerimentos de risco de crédito de Basiléia 2, embora se reconhega que as
exigéncias de risco de mercado e operacional tenham influéncia sobre a necessidade de alocacdo de capital pelos
bancos.



do setor bancario, sobre a alocagdo de crédito entre diferentes agentes e o papel desempenhado
pelos bancos publicos. Esta discussdo tem sido abordada por varios autores, entre os quais podem
ser citados Powell (2004), Barrel e Gottschalk (2005), Cornford (2006b), Gottschalk e Sen
(2006), entre outros.

O procedimento adotado serd o primeiro mencionado, com a avaliagdo dos efeitos da
implementa¢do de Basiléia 2 nos paises do G-10, utilizando como representativo o documento
divulgado pelo Comité de Basiléia (BCBS, 2006a)*. A intencio é adotar uma abordagem
heterodoxa, procurando discutir o Acordo dentro de um ambiente no qual os bancos
desempenham um papel fundamental para o dinamismo e a fragilidade do sistema econdmico, e
as crises sao entendidas como um processo endégeno decorrente do comportamento dos agentes
em condicoes de incerteza. Sera utilizado como referencial tedrico, sobretudo, as contribuigdes de
Keynes, de autores pds-keynesianos e de Aglietta. Sua estrutura estd organizada da seguinte

forma.

O primeiro capitulo comentara a relagdo entre os bancos e a geracao de periodos de
instabilidade financeira. A intencdo ¢ evidenciar o papel central que estes desempenham na
economia, conjugado com a natureza especifica da concorréncia neste setor, € como esta
caracteristica acarreta um potencial desestabilizador. Adicionalmente, partindo dos referenciais
de Minsky (1986) e de Aglietta (2004), sera enfatizado o carater endogeno das crises financeiras,
resultante do modo como evoluem os comportamentos das diversas unidades econdmicas e sua

vulnerabilidade financeira ao longo dos ciclos.

O segundo capitulo fara uma breve descri¢cao sobre a evolugao dos mecanismos de
coordenacdo e harmonizag¢do dos aparatos de supervisdo dos diferentes paises, procurando dar
énfase maior a Basiléia 2, com o intuito de evidenciar seus principais objetivos, mecanismos e

procedimentos.

O terceiro capitulo ira abordar os impactos potenciais de Basiléia 2 sobre a

estabilidade financeira dos paises em desenvolvimento. Para tanto, pretende-se abordar as

* Embora se reconhe¢a que haja diferencas na forma de implementagio entre os proprios membros deste grupo.
Como exemplo destas divergéncias pode ser comentada a implementagdo nos EUA, onde Basiléia 2 serd adotado
apenas a partir de 2009, diferentemente dos demais paises do G-10, que estdo em fase de introdugdo dos mecanismos
do Acordo. Outra questdo referente aos EUA ¢ a intencdo de que as formas complexas sejam utilizadas somente
pelos grandes bancos internacionais deste pais (core banks), restando aos demais uma versao padronizada.



especificidades gerais destes paises e os resultados provaveis do Acordo em termos do volume,
custos e prociclicidade dos fluxos de financiamento, e de como estes fatores se refletem em suas
condig¢des de estabilidade. Adicionalmente, sera feita uma avaliacao geral sobre os desafios para
os orgaos de supervisdo localizados nos paises em desenvolvimento e aspectos relacionados a

estrutura de representacdo do BCBS.

Finalmente, na conclusdo, pretende-se realizar uma analise geral sobre os efeitos de
Basiléia 2 sobre os paises em desenvolvimento, com a intengdo de apontar fatores que possam

complementar o Acordo ou mitigar possiveis efeitos negativos.



1. BANCOS E INSTABILIDADE FINANCEIRA.

Os bancos possuem caracteristicas peculiares que os colocam em posi¢ao central para
o funcionamento do sistema econdmico. Além de sua participacdo nos sistemas de pagamentos,
por meio do uso de ordens de pagamentos por seus depositantes e da extensa rede de relacdes
interbancarias, possuem a capacidade de expansao da oferta de moeda pelo crescimento de seus
ativos. Deste modo, produzem um bem publico & economia associado ao fornecimento de

liquidez.

Em periodos de crescimento econdmico, o fornecimento de crédito bancario permite
o ajuste da oferta a demanda por moeda, atenuando a tendéncia de elevacdo das taxas de juros.

Com isto, liberam a expansao dos investimentos da existéncia de poupanca prévia.

Entretanto, ndo sdo elementos passivos que respondem prontamente a demanda por
crédito. Sao unidades econdmicas que possuem graus de preferéncia pela liquidez que variam
conforme suas expectativas com relagdo ao futuro em um ambiente caracterizado pela presenca
da incerteza. Da mesma forma que incentivam a assun¢do de endividamento nas fases
expansivas, tendem a restringir a oferta de seus recursos em fases de declinio, podendo acarretar

credit crunchs.

Adicionalmente, como as demais empresas, participam do processo concorrencial
capitalista em busca de maximizagao de lucros e obtencdo de posi¢des de monopdlio, procurando
a diferenciacdo e a inovagao de forma continua. Precisam constantemente adotar estratégias com
a finalidade de disputar espagos com seus rivais competitivos, que podem ter €xito ou fracasso.
Imersos no mesmo ambiente de expectativas que os demais agentes, em periodos de crescimento

econdmico, tendem a tomar atitudes arriscadas que podem resultar em processos falimentares.

Faléncias bancarias podem ter efeitos danosos nao somente em seus pares, mas a
economia como um todo, justamente pela posi¢cdo central que possuem como provedores de
liquidez. Por este motivo, possuem acesso privilegiado ao Banco Central, que atua como
provedor ultimo de liquidez da economia. Estes fatos justificam que a atividade bancaria possua

formas de regulagdo e supervisao especificas.
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Deste modo, os bancos apresentam uma dimensdo dupla, pois da mesma forma que
estimulam o crescimento e a realizacdo de investimentos pela criacdo de moeda, sdo unidades que
procuram ativamente ajustar seus portfolios as expectativas e participam do processo de disputa
com seus concorrentes, apresentando uma caracteristica eminentemente instavel. O objetivo deste
capitulo ¢ evidenciar a importancia dos bancos e sua relagdo com a emergéncia de periodos de
instabilidade financeira, partindo de um referencial heterodoxo, sobretudo as contribuigdes de

Keynes, de autores pos-keynesianos e de Aglietta.

Para tanto, estd disposto da seguinte forma: a primeira se¢do descreve as
caracteristicas que diferenciam a atividade bancaria das demais unidades econdmicas presentes
na economia, em suas fungdes essenciais de criacao de moeda e de intermediacao financeira. A
segunda secdo destaca o cardter desestabilizador da atividade bancaria, advindo da forma
particular do processo concorrencial neste setor. A terceira parte aborda como a presenca da
incerteza contribui para a geracdo de periodos de instabilidade financeira, enddgenos ao
comportamento das diversas unidades econdmicas. A quarta se¢do comenta a hipdtese de
fragilidade financeira de Minsky, procurando destacar como a evolugdo das expectativas
contribui para a modificacdo da estrutura financeira dos diversos agentes durante as fases de
crescimento, tornando a economia vulneravel a crises. A quinta se¢ao aborda como a
predominancia da acumulagdo financeira modifica os efeitos da dindmica dos periodos de

instabilidade financeira e de reversdo econdmica. A sexta parte corresponde a conclusao.
1.1. Atividade bancaria. Caracteristicas e especificidades.

As caracteristicas que distinguem a atividade bancaria das demais podem ser
depreendidas a partir de suas fungdes cléssicas, correspondentes a captacdo de depodsitos e a
concessao de crédito. Os bancos podem ser entendidos ndo apenas como intermediarios entre os
agentes superavitarios e deficitarios, mas também por sua capacidade de criagdo de moeda. Este
ultimo aspecto permite compreendé-los de forma dinamica e ativa, a partir da importancia que

possuem para a evolugdo dos ciclos econdomicos e financeiros.
1.1.1. Criagao de moeda

Conforme mencionado por Keynes (1931), a moeda bancéria se configura a partir da

geracdo, pelos bancos, de direitos contra si proprios em favor de terceiros. Estes permitem que



11

seus depositantes efetuem pagamentos mediante ordens de pagamento, como cheques,
autorizando a transferéncia de recursos. Quando isto ocorre, hd a criacdo de novos depdsitos na
instituicdo recebedora da ordem de pagamento e¢ uma redugdo de depositos na emissora. A
transagdo ¢ efetuada a partir de langamentos contabeis pelos envolvidos, sem a necessidade da
presenca fisica de moeda. Os depositos possuem plena aceitabilidade para a realizacdo de

transacdes por seus detentores, o que permite que funcionem como meios de pagamento.

Adicionalmente, a moeda pode ser criada quando os bancos realizam operagdes
ativas, nas quais ¢ emitido um direito a um devedor, mediante promessa de pagamento futuro. O
devedor realiza transagdes que se transformam em novos depdsitos no sistema bancario,
ocasionando uma expansdo monetaria’. Deste modo, pode ser criada moeda a partir da
capacidade dos bancos de expandir o volume de depdsitos pelo crescimento de seus ativos, como

o fazem na realiza¢do de um empréstimo, por exemplo.

Keynes (1931) refuta a necessidade de existéncia de depdsitos prévios para a criagao
de operacgdes ativas, inserindo uma logica causal inversa. Ou seja, quando um determinado banco
realiza empréstimos, reduz suas reservas ¢ permite o aumento dos depositos em outros bancos.
Da mesma forma, quando outros bancos realizam empréstimos, o banco em analise pode
aumentar seus depodsitos na propor¢do de sua participacdo de mercado sobre o total de novos
depositos gerados, aumentando suas reservas. Quando ¢ vislumbrado o sistema bancario como
um todo, cada unidade se torna menos liquida no volume de operagdes ativas, e mais liquida a
medida que recebe novos depodsitos pelas operagdes ativas de outros bancos. Deste modo, a
realizacdo de empréstimos ou investimentos pelas instituicdes financeiras permite a ampliagdo do
nivel geral de depositos, de forma que a iliquidez gerada pelo crescimento das operagdes ativas €
compensada pela maior liquidez criada pelo crescimento das operagdes passivas. Conforme

comentado por Keynes (1931:22-23):

“For to the extent that the borrowing costumers pay away their deposits to costumers of
other banks, these other banks find themselves strengthened by the growth of their
passively created deposits to the same extent that the first bank has been weakened; and in

the same way our bank finds itself strengthened whenever other banks are actively

> A proporgio dos empréstimos que é transformada em novos depositos depende da razdo que o publico deseja
manter como papel moeda. Ou seja, parte dos empréstimos é convertida em papel moeda e passa a circular de forma
fisica (papel-moeda), parte ¢ mantida como depoésitos bancarios. A propor¢do em que os saldos monetarios sdo
mantidos em uma forma ou outra depende de uma série de fatores institucionais e comportamentais.
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creating deposits. So that a part of its passively created deposits, even when they are not

the offspring of its own actively created deposits, is nevertheless the offspring of the

>

actively created deposits of the other banks.’

Como abordado por Aglietta (2004), a capacidade dos saldos bancarios em serem
aceitos como moeda deriva do acesso privilegiado a forma tltima de liquidez, representada pelos
passivos do banco central, que o autor denomina de franquia bancaria. A contrapartida deste
acesso ¢ a existéncia de regras especificas, como o requerimento de reservas, a sujeicdo a uma
série de regulamentagdes e a pratica de supervisdo de suas atividades. Ha deste modo, uma

hierarquia nos sistemas de pagamentos, em que o banco central apresenta a figura central.

Keynes (1937b, 1938, 1939) destaca, a partir do conceito de finance, como o
adiantamento realizado aos investidores pelos bancos no momento anterior a concretizagao dos
investimentos fornece um fluxo continuo de recursos, permitindo que a realizagdo de novos
investimentos ndo dependa da existéncia de uma poupanca prévia. A identidade entre poupanga e
investimentos ¢ vista como um fendmeno ex post, e ndo um fator limitador que inibe um novo
fluxo de investimentos. Num contexto de expectativas otimistas, a agdo dos bancos na concessao
de crédito permite a realizacdo de novos investimentos, sem necessariamente pressionar as taxas

de juros.

Deste modo, a capacidade de criagdo de moeda e o fornecimento de liquidez fazem
com que os bancos ocupem posi¢do central nas economias, possibilitando o crescimento do nivel
de investimentos além dos limites representados pela poupanca preexistente. Conforme descrito

por Aglietta (2004:75):

“O crédito que cria uma nova moeda € o que permite que a despesa seja o motor da
economia. A despesa, que suscita uma nova injecdo de moeda, transforma esse
adiantamento em rendimento. Por isso, de um ponto de vista macroecondmico, o
investimento global acarreta a formacdo de poupanga global que acaba de se identificar
com ele. Como observou Keynes, o investimento pode ser travado pela falta de moeda,

nunca por falta de poupanca”.

Minsky (1986) argumenta que nao basta a expectativa de lucros para a realizagdo de
investimentos. E necessaria a disponibilidade de fontes de financiamento. O investidor deve

utilizar recursos, que podem ser provenientes tanto de fontes internas como externas. A decisdo
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de investir envolve a op¢ao por uma determinada estrutura de capitais. Os bancos, ao fornecerem
fontes de financiamento externo a partir da concessdo de crédito e da criagdo de moeda, sdo

figuras essenciais para a realizacao de investimentos e para o crescimento economico.

Minsky (1986) descreve os bancos como unidades inovadoras, que objetivam o lucro.
Gerenciam ativamente seus ativos e passivos, conforme as oportunidades vislumbradas. As
inovacgdes financeiras permitem a superagdo dos limites representados pelas reservas regulatorias,
tornando impreciso o controle das autoridades sobre a oferta monetéria. Esta visdo compreende a
atividade bancdria a partir de um ativismo dos bancos, que procuram, a partir de unidades
especializadas, a obten¢ao de novos clientes para as operagdes de crédito, para na seqliéncia

buscar os depdsitos correspondentes.

Com isto, a capacidade que as instituigdes bancarias possuem de criar moeda e de
contornar as restrigdes regulatorias, permite a consideracdo da oferta monetaria como enddgena.
Esta caracteristica permite o ajuste da oferta a demanda por moeda. Entretanto, conforme
comentado por Carvalho (1993) e Meirelles (1995), os bancos nao respondem de modo passivo.
Quando se considera o papel da preferéncia pela liquidez, a forma ativa que os bancos operam e o
papel exercido pelas autoridades monetarias, a elasticidade da moeda ndo pode ser considerada
perfeita. Periodos de maior incerteza podem ocasionar o aumento da preferéncia pela liquidez e
das margens de seguranga por parte bancos, fazendo com que optem por ativos mais liquidos, e
tendam a racionar o crédito. Da mesma forma, a disposi¢cao em conceder crédito pode ser afetada

por alteracdes de politica monetaria.
1.1.2. Intermediacdo de recursos.

Como intermedidrios financeiros, os bancos se destacam pela capacidade de
centralizagdo de recursos, de transformagdo de prazos, na geragdo privada de informagdes e na

posicao central que desempenham nos sistemas de pagamentos.

Os bancos, ao captarem recursos de depositantes, em grande parte pulverizados entre
diversos agentes econdmicos, possuem a capacidade de centralizarem recursos e proverem
funding para projetos que demandem montantes vultosos. Neste sentido, atuam como agentes
financeiros dos demandantes de recursos, com a capacidade de direcionamento e avaliagdo de

seus clientes, de forma unificada em sua estrutura. Neste sentido, a atividade bancaria representa
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uma vantagem com relacdo a captacdo direta e descentralizada entre agentes deficitarios e

superavitarios.

Quando se avalia a relagdo entre credores e tomadores de crédito, os bancos podem
ser entendidos como uma fonte privada de geragdao de informagdes. Prestam aos depositantes, um
servico de monitoramento delegado dos devedores (Aglietta, 2004). Num ambiente em que nao ¢
possivel discriminar a qualidade dos devedores, ha um custo associado a obtencdo de
informagdes pelos credores. Num contexto em que os devedores captam recursos diretamente no
mercado, ha a tendéncia ao aparecimento de free riders, que utilizam sem custos a informagao
gerada pelos demais agentes, aproveitando-se de movimentos dos precos dos titulos nos

mercados.

Os empréstimos bancdrios, diferentemente, possuem caracteristicas que enfatizam a
relacdo privada com os tomadores, o que inibe a presenca de free riders e permite a selecdo e o
monitoramento dos devedores (Mishkin, 1992). Adicionalmente, conforme argumentado por
Aglietta (2004), os bancos estabelecem relacdes de longo prazo com seus clientes, o que permite
que acompanhem a situagdo financeira, a evolucao dos negocios e a qualidade da gestao, assim

como possibilita o oferecimento de linhas de crédito permanentes.

Adicionalmente, a atividade bancdaria possibilita a transforma¢ao de prazos entre seus
ativos e passivos. Diamond e Dyvbig (1983:402) destacam que os bancos “transformam ativos
iliquidos em passivos liquidos. H4 uma natureza distinta entre os dois lados de seus balangos. Ha
a captacao de recursos principalmente por meio de depdsitos, que sdo sujeitos a saques
imprevistos e imediatos, e a aplicacdo em ativos que possuem prazos maiores que 0s passivos, €
menor grau de liquidez antes dos vencimentos. Estes concentram em sua estrutura o risco de
crédito, proveniente de suas operagdes ativas, € o risco de liquidez, proveniente de suas operagdes
passivas. Fornecem uma garantia de liquidez tanto aos depositantes, possibilitando que possam
efetuar saques diante de situagdes ndo previstas ex ante, como aos tomadores de empréstimos,
permitindo que possuam uma fonte de recursos com prazos adequados as suas necessidades de

financiamento, sem o risco de descontinuidade prematura (Santos, 2000).

O fato de operarem com descasamento de prazos, torna necessaria a manutencdo de

reservas para se manterem liquidos. Keynes (1931) descreve que quanto maior o nivel das
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operagdes ativas, maior a fragilidade dos bancos e a necessidade de equilibrar os fluxos de
entrada e saidas de depdsitos. Minsky (1986) ilustra a manutencdo de margens de seguranca pelas
diversas unidades econOmicas, que variam conforme o grau de preferéncia pela liquidez e as
expectativas futuras. Em periodos de crescimento, os bancos tendem a aumentar seu grau de
alavancagem, com o intuito de ampliar suas margens de lucro, ocorrendo o contrario em fases de
retracdo. Neste sentido, hd um trade-off entre o nivel de seguranga estabelecido pela manutenc¢ao

de reservas e a rentabilidade proporcionada pelas operagdes ativas (Guttmann, 1994).

Ocasides em que o volume de depositos diminui acima do previsto demandam a
liquidagao de parte de seus ativos, o que em geral implica na necessidade de aceitacao de taxas de
desconto, deteriorando as condigdes de solvéncia e de liquidez, podendo levar a corridas
bancarias. Este fendmeno decorre da prépria natureza first in, first served dos depdsitos
bancarios, conforme enfatizado por Mendonca (2002). A confianga sobre a capacidade dos

bancos em honrar seus ativos liquidos ¢ importante para a continuidade de suas operagoes.

Com o desenvolvimento da moeda bancaria e da representatividade das transagdes
realizadas por ordens de pagamentos, as transagdes passam a se concentrar em relagdes de débito
e crédito entre os bancos. Estes passam a atuar como market makers da liquidez das economias.
A compensagdo dos diferenciais de fluxo de caixa diarios ¢ realizada por meio de lancamentos
em contas registradas nas clearings, representadas geralmente pela figura dos bancos centrais,
com a necessidade de manutengdo de um nivel minimo de reservas, de acordo com regras
estabelecidas. Adicionalmente, os bancos possuem intrincadas conexdes interbancarias, com a

concessao de linhas de créditos entre si e operagdes compromissadas.

Dada a rede de relagdes que estabelecem entre os pares e com o restante da economia
no sistema de pagamentos, problemas de liquidez em um banco podem afetar ndo somente
familias e empresas com as quais se relaciona, mas também outras instituicdes financeiras, por
meio das operacdes interbancarias, ou pela associagdo por parte do publico de problemas em um
banco para o restante do sistema financeiro®. Mesmo bancos considerados com boa condigio de

solvéncia podem se tornar insolventes devido a problemas de liquidez (Aglietta, 1998; Kregel,

% A falta de informagdes por parte do publico a respeito das condi¢des de solidez do banco nos quais depositam seus
recursos ¢ a dificuldade em identificar as diferencas entre os bancos em condi¢des “boas ou ruins” podem aumentar
as incertezas e suscitar a ocorréncia de situagdes de panico e de corridas bancérias.
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2006). Assim, problemas isolados de liquidez podem afetar o conjunto do sistema econdmico,

resultando em crises sistémicas.

Aglietta (1998) associa a ocorréncia de crises sistémicas a equilibrios sub-6timos
derivados de falhas de coordenagdo. Isto ocorre quando, embora seja possivel uma melhora do
nivel de bem-estar, isto ndo ¢ alcancado pela inexisténcia de incentivos para que os agentes se

. . 171 . . . J 7
distanciem do equilibrio corrente, num ambiente marcado pela presenca de incerteza endogena’.
Neste sentido, um determinado comportamento pode ser racional do ponto de vista individual,

embora gere uma reducdo de bem-estar do ponto de vista agregado.

Num contexto de crescimento da incerteza sobre as condi¢des de solvéncia e liquidez
do sistema bancario, para cada depositante individualmente, o receio de perda dos recursos
depositados induz a realizagdo de saques, mesmo que isto possa contribuir para o encadeamento
de corridas bancérias e para a intensificagdo dos momentos de crise. Deste modo, crises no
sistema bancario podem ter efeitos de contdgio, com resultados perversos para a atividade

econOmica, podendo paralisar os investimentos e os sistemas de pagamento.

Estes fatos justificam a presenca de formas especificas de regulamentacdo e de
supervisao bancaria, com vistas a evitar ou atenuar os efeitos de crises sistémicas. Suas medidas
podem ser de carater preventivo, disciplinar ou por meio do estabelecimento de redes de

seguranca.

As medidas preventivas envolvem regras e requerimentos para a atividade bancaria e

a concorréncia neste setor, com a intengdo de limitar a exposi¢do dos bancos a atividades

consideradas arriscadas ou imprudentes. Como exemplos destes instrumentos, podem ser citados
. L, . . 8 . e~ ~

requerimentos minimos de capital®, regras para a abertura de instituicdes € nomeagao do corpo

diretivo, normatizacdo sobre os tipos de atividades permitidas e niveis de exposi¢des especificos,

entre outros fatores.

70 sentido de incerteza endogena, empregado por Aglietta (1998) se relaciona tanto & incerteza ética, compreendida
pela resultante da interagdo dos comportamentos dos varios individuos, como a incerteza epistémica, decorrente de
acontecimentos novos que surgem a cada momento, de modo que os eventos econdmicos ndo obedecem a uma
logica estocéstica.

¥ Os acordos de Basiléia (Basiléia 1 e Basiléia 2) se enquadram nesta categoria. Possuem como elemento central o
estabelecimento de niveis minimos de capital, ponderados conforme a exposi¢do a riscos de seus ativos. No capitulo
2 serao explicitados detalhadamente.
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Os instrumentos disciplinares envolvem principalmente a atua¢do da supervisdo
bancaria, com a intengdo ndo somente de certificar o compliance as regras existentes, mas
também de acompanhar a exposig¢ao a riscos e os tipos de controles adotados pelos bancos. A
supervisao ¢ uma ferramenta importante para a percep¢ao sobre a evolucdo da condig¢ao
financeira do sistema bancério durante os ciclos econdmicos e para evitar que quebras individuais

transbordem para o restante do sistema.

Adicionalmente, hd medidas que atuam como redes de seguranga, que possuem a
caracteristica de atenuar os efeitos de crises bancarias sobre os depositantes e a liquidez da

economia. Destacam-se os seguros sobre depositos e a agao de emprestador de ultima instancia.

Os seguros sobre depositos fornecem garantia de liquidez aos depositantes em casos
de faléncia bancaria e atenuam a possibilidade de interrupgao dos sistemas de pagamentos. Este
expediente tende a reduzir a possibilidade de corridas bancarias por parte dos depositantes menos
informados. Entretanto, conforme comentado por Mendonga (2002), ¢ criticado por adicionar um
elemento de risco moral na relagdo entre os bancos e depositantes, pelo fato de que os tltimos
teriam um estimulo reduzido a selecionar € monitorar o comportamento das instituicoes
financeiras em que aplicam seus recursos. Uma forma utilizada para a mitigacao deste problema ¢
a adogdo de limites sobre o volume segurado, partindo do pressuposto de que os aplicadores
acima de determinado montante possuem maior grau de informacao e capacidade de selecdo e

monitoramento.

A agdo de emprestador de ultima instancia permite que a autoridade monetaria
forneca auxilio a bancos em situacdes de crises de liquidez, evitando seu aprofundamento.
Também h4 a critica deste mecanismo com relagdo a possibilidade de geracao de risco moral, por
meio da percepc¢do das instituicdes financeiras de que sempre poderdo ser socorridas em caso de
necessidade, com a tendéncia de estimulo a praticas arriscadas ou de gerar situagdes que
determinadas institui¢cdes se tornem too big to fail. Conforme discutido por Aglietta (1998, 2004)
e por Guttmann (2006), ¢ importante que este tipo de acdo seja acompanhado por instrumentos de
regulacdo e supervisdo bancaria, com o intuito de prover mecanismos corretivos e disciplinadores
que possam evitar atitudes consideradas imprudentes, ou com a inten¢ao de antecipar situagdes

que possam gerar riscos sistémicos.
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1.2. Concorréncia capitalista e atividade bancéria.

Conforme exposto, os bancos se diferenciam do restante da economia pela posicdo
que ocupam como criadores de moeda privada e intermediarios financeiros, constituindo a moeda
bancaria como um bem publico. Entretanto, sdo empresas que participam do processo
concorrencial capitalista, com o intuito de maximizar seus lucros e conquistar posicoes de
monopolio, utilizando-se da inovagdo como forma de alcangar seus objetivos. Isto faz com que
tendam a participar de operagdes que aumentam seu grau de vulnerabilidade nos periodos
expansivos, podendo trazer efeitos danosos a economia em seu conjunto. Deste modo, a atividade
bancaria possui um cardter simultaneamente dindmico e desestabilizador (Minsky, 1986).
Conforme mencionado por Freitas (1997), os bancos possuem uma dupla dimensao, associada ao
fato de que ao mesmo tempo em que sdo submetidos a ldgica de valoriza¢do de riqueza em um
mundo de incerteza e irreversibilidade, ocupam um lugar central no processo de criagdo

monetaria.

Freitas (1997) analisa o carater particular da concorréncia bancdria e como esta
contribui para a evolugdo da estabilidade financeira. A autora parte das defini¢des de Marx e de
Schumpeter, associadas a luta incessante entre os capitais pela apropriagio de riqueza’.
Schumpeter (1923, 1946) ressalta o papel da inovacao e da busca por diferenciacdo como forcas
motrizes para a obten¢do de lucros extraordindrios e posigdes de monopdlio. A disputa
concorrencial ¢ entendida como um processo dinamico, no qual as estruturas de mercado sdo
enddgenas e constantemente modificadas pelas estratégias dos concorrentes em um ambiente de
incerteza. Os bancos participam ativamente deste processo, seja entre si, seja com outras

institui¢des financeiras.

Na visdo schumpeteriana, a competicdo entre as firmas ndo se procede apenas via
precos. A partir da inovagao, estas procuram constantemente se diferenciar umas das outras em

diversos aspectos relacionados ao produto, ao processo de produgdo ou a imagem. Conforme

? Esta definigdo se contrapde & visdo convencional sobre concorréncia, que possui geralmente como ponto de partida
a teoria neoclassica, que constroi uma relagdo direta entre estrutura dos mercados e eficiéncia. O nivel maximo de
eficiéncia ¢ identificado como a concorréncia perfeita, garantido pela interagdo entre as firmas e os consumidores,
dados os pressupostos de atomismo dos consumidores, homogeneidade de produtos, livre mobilidade de recursos,
informagdo perfeita e racionalidade dos agentes. Mesmo aprimoramentos alcancados pela teoria da organizagdo
industrial e o arcabouco estrutura-conduta-desempenho condicionam o comportamento dos agentes a partir da
estrutura de mercado. Estas visdes tendem a apresentar uma definicdo estatica sobre as firmas e ndo avaliam a
dimensdo comportamental dos agentes (Freitas,1997; Possas, Fagundes e Ponde, 1996).
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destacado por Freitas (1997), os bancos buscam diferentes meios de criagdo de vantagens, como a
construcao de uma reputacdo de experiéncia, tradicdo e solidez; uso de técnicas de marketing;
desenvolvimento de instrumentos e praticas financeiras ajustadas as necessidades dos clientes,
entre outros fatores. A incorporagao de inovagdes tecnoldgicas também constitui importante fonte
de inovacdo, como ¢ o caso da utilizagdo de aprimoramentos nos ramos da informatica e das
telecomunicagdes com vistas ao aperfeicoamento de servigos bancarios e de procedimentos

internos para o controle e gestao das carteiras.

A pressdo concorrencial faz com que os participantes dos mercados procurem sempre
inovar com o intuito de criar vantagens de natureza monopolista, mesmo que temporarias, € com
1sso obter ganhos extraordinarios. Os concorrentes adotam estratégias diferentes que, ex post,
podem se mostrar adequadas ou ndo, e que precisam ser renovadas continuamente. A cada
momento, as empresas bem-sucedidas buscam manter ou aumentar sua participagdo de mercado.
Os demais concorrentes ou 0s novos entrantes tentam superar as empresas dominantes no
mercado, por meio de inovagdes ou da imitacdo. As estruturas de mercado evoluem
constantemente, de acordo com a interacdo entre os comportamentos adotados, em um ambiente

econOmico e institucional também mutavel.

Quando se trata das instituicdes financeiras, ha que se enfatizar que ndo sdo empresas
como as demais, o que torna especifica a analise e as implicagdes da concorréncia neste setor.

Conforme descrito por Freitas (1997: 63):

“Os bancos sdo instituigdes especiais porque ocupam um lugar central nos sistemas de
pagamentos e de crédito na economia capitalista moderna, na qual executam
conjuntamente o papel de criadores de moeda ¢ de intermediarios financeiros. Enquanto
parte integrante do sistema institucional articulado, centralizado e organizado em torno de
um banco central, os bancos sdo os unicos agentes que combinam a gestdo dos meios de
pagamentos (dividas que emitem contra eles mesmos) e a gestdo do capital de empréstimo
ou do capital dinheiro portador de juros. Um regime monetario estavel possui a qualidade
de um “bem publico”, pois o valor estavel da moeda e a livre circulagdo sdo importantes
para a sociedade. Assim, considerando a posi¢do Unica que os bancos ocupam no sistema

monetario e de crédito, suas atividades sdo e precisam ser regulamentadas.”

Em suma, os bancos apresentam uma dupla caracteristica. Ao mesmo tempo em que

possuem importdncia para o bom funcionamento da economia, participam do processo
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concorrencial capitalista, que faz com que tendam a assumir riscos excessivos nos periodos de
expansdo econdmica. Estratégias equivocadas que provoquem a faléncia de um banco individual
podem causar danos e prejudicar a liquidez da economia como um todo, assim como o

funcionamento dos sistemas de pagamento.

Adicionalmente, ha fatores intrinsecos a atividade bancaria, que intensificam a
tendéncia a vulnerabilidade proveniente da disputa neste setor. Freitas (1997) destaca os

seguintes aspectos:

a. a atividade bancaria ¢ inerentemente instavel. Esta ligada ao comércio de dividas,
no mesmo sentido empregado por Minsky (1986). Ao financiarem as diversas atividades, os
bancos atuam como transformadores de prazos, assumindo os riscos de crédito e de liquidez de

seus clientes, € os incentivam a utilizarem seus servicos;

b. os bancos nao possuem limitagdes fisicas para a expansao da moeda e do crédito,
diferentemente de empresas que necessitam de plantas produtivas, como mencionado por Minsky
(1986). Nos periodos de crescimento, diante de expectativas otimistas, tendem a subestimar os

riscos, com a tendéncia de conceder mais crédito do que seria prudente;

c. o desenvolvimento de novos instrumentos financeiros ndo requer despesas
significativas em comparagdo a outras atividades, da mesma forma que ndo ha registro de
patentes. Deste modo, a imitacdo ¢ facilitada e os ganhos provenientes das inovacdes nesta area
sdo menos duradouros, o que incentiva a continua busca por novos instrumentos e formas de

diferenciagao;

d. a natureza dos lucros bancarios ¢ diferente das outras empresas. Estes possuem
uma relagcdo de conflito e interdependéncia com seus clientes (Freitas, 1997). Os juros que os
bancos cobram sao um rendimento financeiro extraido do lucro geral da economia, derivado do
setor produtivo. Os bancos tém condi¢des de controlar a liquidez da economia e de regular as
taxas de juros. Também podem facilitar ou dificultar as condigdes de funcionamento do processo

produtivo que demanda recursos financeiros;

e. as inovagdes financeiras possuem uma dupla determinagdo. Do ponto de vista

microecondmico, fazem parte da estratégia dos bancos enquanto empresas capitalistas na busca
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por diferenciacdo e novos clientes, com o objetivo de maximizar o retorno de suas operagoes,
impulsionados pela logica de valorizagdo de capital. Do ponto de vista macroecondomico, podem
ser entendidas como resultantes da necessidade de ajuste da oferta de moeda a demanda em uma
economia em crescimento, possibilitando o aumento do endividamento das unidades econdmicas

desejosas de ampliacdo de seus gastos e do nivel de investimentos (Freitas, 1997; Minsky, 1986).

Deste modo, os bancos sdo empresas que participam do processo concorrencial
capitalista e interagem com o restante da economia. Em periodos de expansdo econdémica, 0s
investimentos sdo estimulados pelos lucros correntes, criando uma expectativa otimista sobre o
conjunto da economia. As instituigdes financeiras, imersas no mesmo ambiente de expectativas
que os demais agentes, reduzem suas margens de seguranca e aumentam o crédito disponivel,
procurando formas mais lucrativas de fazé-lo. Procuram ativamente novos clientes, elaboram
instrumentos financeiros que possam se ajustar as necessidades correntes, buscam formas
alternativas de captacdo, oferecem servigos que possam render comissdes, como formas de elevar

sua rentabilidade.

Na busca por maiores lucros, ¢ num ambiente de expectativas otimistas, as
institui¢des financeiras passam a adotar praticas mais arriscadas. Conforme observado por
Minsky (1986), com o objetivo de maximizar o retorno sobre o capital, praticas como a elevagdo
do grau de alavancagem, concessao de empréstimos a clientes com maior perfil de risco, aumento
dos prazos dos ativos, redu¢ao dos prazos dos passivos, utilizagdo de formas inovativas (e
poupadoras de reservas) de captagio, podem ser usadas'’. A pratica do liability management
permite a diminui¢do de suas reservas, enquanto procuram ajustar suas captagdes de acordo com
a taxa de crescimento de seus ativos. Estes fatores aumentam a fragilidade e o nivel de exposi¢ao

diante de mudancas de expectativas.

Deste modo, os bancos possuem uma caracteristica peculiar. Ao criar moeda nas
operagdes de crédito, contribuem para a realizacdo de investimentos e atenuam o carater

prociclico das taxas de juros, ajustando a oferta monetaria a demanda. Adicionalmente, exercem

' Minsky (1986) explicita os mecanismos utilizados para a maximizagio dos lucros pelos bancos por meio da
seguinte relacdo: L/K = L/A x A/K; onde L = Lucro, K = Capital e A = Ativos Totais. A expressdo L/K corresponde
ao retorno sobre o patrimonio, objetivo de maximizacao por parte dos bancos. A partir da relagcdo observada, pode-se
depreender que um maior L/K pode ser obtido ou por um aumento de A/K, correspondente ao grau de alavancagem,
ou pelo crescimento do retorno sobre os ativos (L/A), que depende do diferencial entre a remuneragao das operagdes
passivas e o custo de captagdo de recursos.
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um papel importante nos sistemas de pagamento. Por outro lado, participam do processo de
concorréncia capitalista pela valorizagdo de riqueza, num ambiente marcado pela presenga de
incerteza, amplificando as fontes de instabilidade financeira. Conforme mencionado por Minsky
(1986), a atividade bancéaria contribui para explicar o dinamismo ¢ a instabilidade da economia
capitalista. Por este motivo, as autoridades regulatorias procuram circunscrever seu processo
competitivo, embora devido a constante inovagdo das praticas financeiras, os bancos estejam

sempre um passo a frente.
1.3. Incerteza.

Conforme apresentado, a atividade bancaria, ao mesmo tempo em que cumpre
fungdes importantes para o funcionamento do sistema econdmico, possui elementos
perturbadores que contribuem para a emergéncia de periodos de instabilidade. Subjacente a esta
visdo estd o entendimento do universo econdmico, como constantemente sujeito a mudangas e
transformagdes, ndo passiveis de previsdo antecipada. Neste sentido, os desequilibrios
econOmicos sao vislumbrados como endégenos a dindmica comportamental dos agentes, € nao

por fendmenos externos as expectativas''.

Keynes (1936, 1937a) menciona o papel representado pela presenca da incerteza nas
previsdes sobre o futuro. Esta ¢ caracterizada pela falta de conhecimento sobre os parametros que
determinam o futuro e pela impossibilidade de realizagdo de previsdes por meio de calculos

probabilisticos. Conforme mencionado pelo autor:

By “uncertain” knowledge, let me explain, I do not mean merely to distinguish what is
known for certain from what is only probable. The game of roulette is not subject, in this
sense, to uncertainty; nor is the prospect of a Victory bond being drawn. Or, again, the
expectation of life is only slightly uncertain. Even the weather is only moderately
uncertain. The sense in which I am using the term is that in which the prospect of a

European war is uncertain, or the price of copper and the rate of interest twenty years

" Deste modo, ndo ha a consideragio da economia como tendente a um ponto de equilibrio, perturbado por choques
externos, como nas visualizagdes ortodoxas. Neste sentido, ¢ ilustrativo o referencial novo-keynesiano (Mishkin,
1992; Stiglitz e Weiss, 1981), que apesar de reconhecer a existéncia de assimetrias de informagdo que podem ter
efeitos adversos sobre os niveis de atividade econdmica, atribuem as crises a choques exdgenos que acentuam os
fendomenos de selecdo adversa e de risco moral. Esta vertente parte do reconhecimento de uma caracteristica imutavel
do ambiente econdmico, no sentido empregado por Davidson (1995). O comportamento dos agentes ¢ entendido
como guiado pela presenca de expectativas racionais, e o risco dos devedores segue uma fun¢do de distribuicdo, cujo
formato e valor médio sdo conhecidos. Neste sentido, as expectativas sdo enddgenas aos modelos de risco
desenvolvidos (Ees e Garretsen, 1993).
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hence, or the obsolescence of a new invention, or the position of private wealth-owners in
the social system in 1970. About these matters there is no scientific basis on which to form

any calculable probability whatever. We simply do not know. (Keynes, 1937a: 213-214)

Davidson (1995) destaca a existéncia de um ambiente mutavel como fator marcante
para a presenga da incerteza. Este elemento envolve situagdes nas quais os agentes ndo possuem
informacdes suficientes no presente que possam servir de base para a realizacdo de previsdes a
partir de métodos estatisticos. O estado econdomico futuro ndo ¢ predeterminado, mas
constantemente criado e modificado pelas agdes humanas. Deste modo, s@o relevantes os papéis
desempenhados pela criatividade e as inovagdes, assim como a maneira que os diferentes
comportamentos interagem entre si, resultando em mudangas estruturais. As expectativas,
portanto, sdo consideradas exdgenas aos modelos de decisdo existentes, pelo fato de que o estado

futuro depende de situacdes que ainda estdo por ser criadas.

Neste tipo de realidade, sujeita constantemente a alteragdes, os tomadores de decisao
desempenham um papel ativo. H4 um ambiente que estimula a presenca de empreendedores no
sentido schumpeteriano, que inovam buscando obter lucros extraordinarios e posigoes
diferenciadas frente aos concorrentes. Os empresarios a todo o momento se deparam com
decisdes cruciais para seus negocios, sobre as quais ndo possuem completo conhecimento das
conseqiiéncias. As atitudes escolhidas podem ser bem-sucedidas ou ndo. Nao existe uma relacao
causal predefinida entre as a¢des presentes e o estado economico futuro. Neste sentido, ndo existe
um mecanismo automatico que defina as agdes que os empresarios devam tomar, com calculos

ergoddicos em um mundo estocastico (Davidson, 1995).

Diante da presenca da incerteza e da impossibilidade de determinar univocamente as
conseqiiéncias de seus atos, os individuos procuram adotar mecanismos de atuag¢do, que podem
ser observados sobretudo nos mercados organizados de ativos. Keynes (1937a) ressalta os

seguintes comportamentos como mais importantes:

- assumem o estado presente como o melhor retrato sobre o futuro, ignorando a

possibilidade de mudangas significativas do estado corrente;

- consideram que os niveis de precos ¢ o estado de opinido vigentes antecipam de

forma adequada os eventos futuros;
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- as opinides da maioria sdo acompanhadas, pelo entendimento de serem mais bem
informadas que opinides individuais. Neste sentido, os individuos procuram seguir uns aos

outros, constituindo uma forma de comportamento convencional.

Deste modo, o futuro tende a ser projetado como uma continuidade do presente e do
passado, em conformidade com condigdes esperadas. Ou seja, os individuos agem como se
estivessem em um ambiente em que € possivel a realizagdo de projegdes a partir de calculos
estatisticos e procuram adotar o comportamento médio dos agentes como representativo das

tendéncias futuras (Keynes, 1936).

Minsky (1986) retrata as decisdes de investimentos a partir das expectativas
convencionais sobre os lucros futuros e os precos dos ativos de capital. Os resultados presentes
sao um elemento sancionador das decisdes passadas e constituem parametros para a formacao de
projecdes sobre as receitas futuras. Rendimentos diferentes dos esperados contribuem para a
realimentacdo das expectativas. Quando maiores reforcam as projecdes positivas. Por outro lado,
quando frustram o esperado, podem ter efeitos paralisantes sobre novos investimentos e a

capacidade de os agentes cumprirem os compromissos financeiros assumidos.

Aglietta (2004) ilustra o comportamento auto-referencial das expectativas nos
mercados financeiros. Esta dindmica em grande parte pode ser atribuida a caracteristica
especulativa da demanda pelos diversos titulos nestes mercados, que se baseia mais na
perspectiva de valorizagdo e possibilidade de revenda que na esperanca de geracdo de
rendimentos na forma de juros ou dividendos (Keynes, 1936; Aglietta, 2004). Projecdes de
elevacdes de prego dos ativos estimulam sua demanda, o que leva a auto-realizagdo das
expectativas, aumentando seus precos. Da mesma forma, previsdes de quedas dos precos podem
acarretar uma predominancia das ordens de venda, que dependendo da extensdo, pode conduzir a
movimentos uniformes dos diferentes agentes, com perda da liquidez dos mercados e um
descenso abrupto de suas cotagdes, em funcdo da auséncia de negociadores dispostos a atuar no

lado comprador.

Embora os agentes procurem adotar comportamentos convencionais para lidar com o
ambiente de incerteza, ¢ os modelos construidos para a tomada de decisdes funcionem

razoavelmente bem em situagdes de tranqiiilidade, quando nao ocorrem mudancas significativas,
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estes mecanismos de ag¢do podem deixar de funcionar. Conforme exposto por Keynes

(1937a:214-5):

“Now a practical theory of the future based on these three principles has certain marked
characteristics. In particular, being based on so flimsy a foundation, it is subject to
sudden and violent changes. The practice of calmness and immobility, of certainty and
security, suddenly breaks down. New fears and hopes will, without warning, take charge
of human conduct. The forces of disillusion may suddenly impose a new conventional
basis of valuation. All these pretty, polite techniques, made for a well-panelled Board
Room and a nicely regulated market, are liable to collapse. At all times the vague panic
fears and equally vague and unreasoned hopes are not really lulled, and lie but a little

way below the surface”.

E importante a caracterizagio da incerteza de forma conjunta com o papel
desempenhado pela moeda na economia capitalista. Keynes (1933) caracteriza a economia
contemporanea como uma economia monetaria de producdo, na qual a moeda ¢ mais que uma
engrenagem facilitadora das transag¢des de bens entre produtores independentes. Neste contexto, o
objetivo das firmas ¢ a valorizacdo de sua riqueza, por meio da obtencdo de um volume
monetario superior ao originalmente empregado no processo produtivo (Keynes, 1933; Carvalho,
1992). A moeda serve como expressdo do valor da riqueza e de poder de compra da economia.
Distingue-se dos demais ativos da economia por sua liquidez e aceitagdo social. Conforme
abordado por Belluzzo e Almeida (2002), em momentos de rompimento do estado da confianca e
de quebra das convengdes anteriormente vigentes, recai sobre o dinheiro a esperanca de

preservagao sobre o valor da riqueza.

A moeda, deste modo, desempenha um papel relevante ndo somente como unidade de
conta e como meio de troca, mas também como reserva de valor. As taxas de juros representam o
prémio para que as pessoas se desfacam da moeda em suas formas mais liquidas. A taxa de juros,
portanto, ¢ uma medida do grau de incerteza e da preferéncia pela liquidez. Conforme destacado

por Keynes (1937a:216):

“Even tho this feeling about Money is itself conventional or instinctive, it operates, so to
speak, at a deeper level of our motivation. It takes charge at the moments when the higher,
more precarious conventions have weakened. The possession of actual money lulls our
disquietude; and the premium which we require to make us part with money is the

measure of the degree of our disquietude.”
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Para Keynes, o investimento ¢ entendido como a causa causans do nivel de renda e
emprego. Os ativos de capital sdo adquiridos em fun¢do da sua capacidade de criacdo de riqueza,
e nao em fun¢do de suas capacidades produtivas. Estes tém seu preco de demanda associado as
receitas esperadas ao longo de sua vida 1til e as taxas de juros de longo prazo, que constituem
uma taxa de desconto. Ha o incentivo para a realizagdo de investimentos a medida que os custos
de produgdo destes ativos sejam menores ou iguais ao pre¢o de demanda. O grau de incerteza
vigente ¢ fundamental para a decisdo de investir, ndo somente pelo carater contingencial das
rendas futuras associadas aos ativos de capital, como também pela influéncia que exerce nas

taxas de juros.

Desta forma, a incerteza ¢ variavel fundamental que afeta a disposi¢do para a
realizacdo de investimentos. Quando ¢ considerada a mutabilidade do ambiente econdmico, e
como este fator afeta as decisdes dos diversos agentes em uma economia monetaria, as crises

podem ser consideradas endogenas ao funcionamento da economia.
1.4. Minsky e instabilidade financeira

Minsky (1986) parte sua argumentagao da inexisténcia de uma tendéncia da economia
a um equilibrio de pleno emprego. Compreende os periodos de instabilidade financeira como
desdobramentos das mudangas desenvolvidas nas fases expansivas. A énfase nao ¢ propriamente
sobre a crise, mas na evolugdo da economia a partir de periodos de crescimento robusto, que dao
origem a booms especulativos e aumento da fragilidade das unidades economicas. Para tanto, é
importante o entendimento de como as estruturas de passivos e as expectativas sobre o futuro se

alteram ao longo dos ciclos econdmicos.

Minsky (1986) centra sua analise nas decisdes de investimentos € em suas condigdes
de financiamento. Os investimentos sao realizados ndo em fungdo de caracteristicas técnicas ou
relacionadas ao produto, mas motivados pela expectativa de obtencao de ganhos de capital. Em
geral, demandam tempo para sua conclusdo e suas receitas sdo efetivadas ao longo da vida util
dos bens produzidos. A decisdao sobre sua efetivagao representa uma aposta sobre o futuro e sobre
as condi¢des em que se processardo as receitas futuras. Sdo uma troca de dinheiro hoje, por

dinheiro no futuro.



27

A decisdo de investir envolve a aquisicao de ativos de capital. Estes bens podem ser
produzidos, por meio de novos investimentos, ou adquiridos no mercado. Seu preco de mercado
depende da interagdo entre as curvas de oferta e de demanda por ativos de capital. O prego de
producao ¢ determinado por fatores relacionados aos gastos para sua elabora¢do. Quando o prego
de mercado dos bens de capital for maior que o prego de produgdo de novos bens, ha o incentivo

a realizagdo de investimentos.

Entretanto, para esta decisdo se concretizar, ndo basta que haja a perspectiva de
ganhos de capital. E necessaria a disponibilidade de fontes de financiamento, que podem ser
provenientes das seguintes modalidades: de saldos de caixa existentes; de fluxos de recursos
internos gerados a cada periodo; e de recursos externos, que sao fornecidos pelos bancos e outros
intermediarios financeiros. Os recursos externos possibilitam a expansdo das oportunidades de
investimentos além do nivel permitido pelos recursos internos, na expectativa de obtencdo de

receitas superiores aos custos de financiamento.

A decisao sobre a utilizacao de recursos externos representa uma escolha sobre uma
determinada estrutura de passivos. Embora as receitas esperadas possuam realizacao incerta, ha
uma série de comprometimentos contratuais que implicam em desembolsos em datas
determinadas. As decisdes dos investidores quanto ao grau de alavancagem, e dos banqueiros
quanto ao fornecimento de empréstimos ocorrem num ambiente em que os eventos futuros nao
sao plenamente conhecidos. Ha, neste sentido, um elemento especulativo associado a realizacao
de investimentos. As diferentes relacdes de divida/capital das unidades envolvidas e os
instrumentos utilizados refletem a disposicao dos agentes a especularem sobre os fluxos de caixa

e as condig¢oes futuras da economia.

Nao ha como precisar uma estrutura de capitais apropriada a cada momento, por meio
da definicdo do nivel de risco da economia. Estas decisdes sdo fruto das expectativas
prevalecentes, que sao convencionais. Conforme mencionado por Minsky (1986), determinado
nivel de endividamento considerado apropriado em um dado momento, pode se mostrar
desastroso com o desenrolar dos acontecimentos. Dependendo do grau de incerteza

predominante, ha uma relagdo divida/capital convencional, que ¢ considerada segura.
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Os precos dos ativos de capital, assim como os ativos financeiros possuem dois
atributos de fluxo de caixa: o primeiro, relacionado as receitas esperadas ao longo de sua vida
util, que depende de fatores relacionados aos mercados de cada ativo e da economia; e o segundo,
derivado de sua liquidez, que depende da facilidade de serem transacionados nos mercados

organizados e transformados em dinheiro.

Diante das contingéncias que a posse destes ativos impde a seus detentores, estes
procuram manter saldos em formas liquidas de moeda como protecdo diante de situagdes
imprevistas e como forma de honrar os compromissos financeiros assumidos. Neste sentido,
embora a posse de dinheiro em suas formas liquidas possa ndo oferecer rendimentos, possibilita o
pagamento de obrigacdes sem a necessidade de taxas de desconto na liquidacao de ativos. O
valor atribuido a esta protecdo ¢ varidvel, de acordo com as percepgdes sobre o fluxo de renda e a
liquidez dos ativos. Periodos de maior incerteza elevam o valor atribuido a seguranca fornecida

pela moeda, o que ocasiona uma reducao nos precos dos ativos de capital.

A influéncia das expectativas e do grau de preferéncia pela liquidez sobre as decisoes
de portfélio e o nivel de endividamento dos diversos agentes pode ser verificada pela manutengao
de margens de seguranca, que refletem um nivel maximo de alavancagem considerado aceitavel
em dado momento. Estas margens afetam tanto os credores, em sua disposi¢do em aumentar o
crédito disponivel, como os devedores, em sua aceitacdo de participagao de fontes externas de

financiamento na aquisi¢do de ativos de capital.

Conforme mencionado, os investimentos sao realizados em fun¢do de expectativas de
ganhos de capital. A obtencdo de lucros no presente serve como elemento sancionador das
projecdes passadas e como fonte alimentadora das expectativas futuras. Periodos em que os
lucros presentes sao maiores que o previsto, geram um efeito realimentador, pela percepgao de
que as margens de seguranga adotadas foram maiores que o necessario. Este fato conduz a
elevacao dos precos dos ativos de capital, em virtude do aumento das receitas esperadas e

alteracdo das taxas de capitalizagdo.

A reducdo das margens de seguranga e a elevacdo dos precos dos ativos de capital
contribuem para o crescimento dos investimentos e a aceitagdo de um maior nivel de

endividamento das unidades econdmicas. Com isto, a estrutura de capitais considerada adequada
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se altera conforme as convencdes evoluem. Este processo possui uma caracteristica
desequilibradora, na qual um crescimento robusto inicial desencadeia um boom especulativo,
reforcado pela alavancagem crescente das unidades econdmicas e pela realimentagdo das

expectativas.

Os bancos possuem participacao ativa nestas fases de crescimento. Ao aumentarem o
crédito disponivel, proporcionam uma expansdo da oferta monetaria e fornecem a liquidez
necessaria para satisfazer uma maior demanda por investimentos, desvinculando sua realizagdo
da existéncia de fundos prévios. A introducdo de inovacdes financeiras e os rapidos processos de
difusdo e imitacdo da atividade financeira permitem que as instituigdes financeiras encontrem
formas de operagdo mais lucrativas e menos sujeitas a restricoes por parte das autoridades

monetarias.

A pratica de liability management propicia que as captagdes de recursos se procedam
conforme as taxas desejadas de crescimento dos ativos e que se reduzam suas reservas ociosas. A
disputa por posi¢des de mercado frente aos concorrentes € o ambiente de expectativas durante os
periodos de boom especulativo incentivam a adocao de posturas crescentemente arriscadas, como
diminui¢do de prazos e maior remuneracdo dos passivos, € redugdo dos critérios de selecdo de

crédito. Conforme mencionado por Minsky:

“To increase earnings on assets, a banker will be tempted to reach for yield by accepting
either longer-term or higher risk assets. To decrease the rate paid on liabilities for any
level of market interest rates, a banker endeavors to give ever greater promises of safety
to depositors. This is done by shortening the term of liabilities and by providing special
assurances. The attempt to increase the spread between asset and liability interest rates
leads banks to improve the services they provide to depositors and borrowers by creating
new types of paper, new financial instruments result from pressure for profits. ”(Minsky,

1986: 237)

Com o crescimento das fontes externas de financiamento, cresce também a
importancia dos compromissos financeiros. Diminui a participag¢do das unidades econdmicas com

;. .. ~ . . .12 .
caracteristica hedge, € aumenta a participacao das unidades especulativas ou Ponzi . A economia

"2 Minsky (1986) desenvolve a seguinte taxonomia para as diferentes estruturas financeiras das unidades econdmicas:
estruturas hedge, nas quais as receitas previstas sdo pelo menos iguais aos desembolsos esperados; especulativas, nas
quais as receitas esperadas ndo sdo suficientes para a cobertura dos compromissos financeiros, embora maiores que
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fica sujeita a instabilidades econdmicas oriundas ndo somente dos fluxos de receita dos ativos de

capital, como também de varidveis financeiras.

Os periodos de instabilidade financeira, desta forma, resultam do aumento da
fragilidade das unidades econdmicas, gerado a partir das fases de tranqiiilidade e de boom
especulativo. Nesta situagdo, reversdes nas expectativas se manifestam ndo somente pela
paralisacido de novos investimentos, mas também pela insustentabilidade das estruturas
financeiras vigentes nas épocas de crescimento euférico. Quando isto ocorre, os bancos
aumentam suas margens de seguranca e procuram readequar seus portfolios, com a busca por
ativos mais liquidos, podendo originar credit crunchs, € o encadeamento de processos

falimentares nos diversos setores da economia.

Neste sentido, para Minsky as crises ndo sao atribuidas a choques externos, € nem
pode se considerar que a economia tende a um equilibrio de pleno emprego’®. Adicionalmente, o
processo de ajuste em periodos de crises ndo ocorre simplesmente pela reducdo de precos e
salarios, que promoveriam a retomada do ponto de equilibrio. A ndo ser que o processo de
retracdo econdmica seja acompanhado por inflagdo, ha uma assincronia entre o valor dos ativos e
dos passivos, de modo que um mecanismo de ajuste automatico pode ser demorado e custoso
para os diversos agentes, passando pelo repudio das dividas e faléncias, podendo acarretar

situagdes de panico bancario e de depressao econdmica. Conforme comentado pelo autor:

“In a through deflation, all private debts are eventually repudiated so that all capital
assets are owned by individuals or by corporations that have only equity liabilities. While
this process of debt repudiation is taking place, things are made worse by the effects of
decreased profits, wages, and investment upon the validation of debts and the paralyzing
effects of corporate reorganizations upon investment. Only after the financial structure is

radically simplified, which may take years, may falling prices be expansionary. In a world

os servigos de juros provenientes, exigindo a rolagem das dividas de modo sucessivo; e estruturas Ponzi, nas quais as
receitas esperadas sdo insuficientes inclusive para suportar o pagamento de juros, sendo que unidades que
apresentem este tipo de estrutura necessitam aumentar a carga de dividas a cada momento ou liquidar seus ativos,
identificando claros sinais de fragilidade economica. Geralmente as economias apresentam uma combinagéo destes
trés tipos de estrutura financeira. Situa¢cdes em que, de modo agregado, haja uma predominancia de estruturas
especulativas e Ponzi, hd maior susceptibilidade a instabilidades e mudangas que possam ocorrer nas condi¢des
financeiras ou nas expectativas dos agentes economicos.

3 Therefore, in a capitalist economy that is hospitable to financial innovation, full employment with a stable prices
cannot be sustained, for within any full-employment situation there are endogenous disequilibrating forces at work
that assure the disruption of tranquility (Minsky, 1986:178).
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with complicated financial usages, if there is a road to full employment by way of

Pathinkin real-balance effect, it may well go by the way of hell”. (Minsky, 1986: 177)

A participagao do governo como fonte de gasto autonomo (big government) e das
autoridades monetarias na manipulagdo das taxas de juros e com a funcdo de emprestador de
ultima instancia (big bank) sdo fundamentais neste contexto. Contribuem para amortecer as fases
de reversdo dos ciclos, fornecendo liquidez ao sistema bancario, € como forma de evitar uma
queda acentuada do nivel dos investimentos. Entretanto, ndo eliminam o carater intrinseco da

instabilidade financeira.

Desta forma, na hipotese de fragilidade financeira de Minsky, os bancos sao figura
central para o entendimento da evolucao dos ciclos. Por meio das operacdes de crédito, fornecem
liquidez a economia e estimulam a realizagdo dos investimentos e a mudanca na estrutura de
capitais das unidades econdmicas. Contribuem para o dinamismo econdmico e a evolugdo da
fragilidade financeira da economia. Guiados pelo objetivo de obtencdo de lucros e imersos em
um ambiente de expectativas otimistas adotam posturas mais arriscadas. Reduzem suas margens
de seguranga e tendem a elevar seu nivel de alavancagem, da mesma forma que favorecem o
crescimento da vulnerabilidade das demais unidades econdmicas. Como concentram em seus
balancos o risco de crédito, proveniente de seus ativos, € o risco de liquidez associado a
possibilidade de perdas de depdsitos, aumentos da incerteza podem afetar suas condigdes de

solvéncia e de liquidez, com efeitos paralisantes sobre o restante da economia.
1.5. Valorizagao financeira ¢ instabilidade.

A hipotese de fragilidade financeira de Minsky (1986) evidencia o modo pelo qual os
resultados presentes alimentam as expectativas sobre o futuro e estimulam o uso do
endividamento como alavanca para a expansdo dos investimentos. Este fato contribui para a
mudanca da estrutura financeira ¢ da vulnerabilidade das unidades economicas, de forma

endogena.

Com a desregulamentagdo dos principais mercados financeiros a partir da década de
1980, houve um crescimento de importancia dos ativos financeiros na composi¢ao dos portfélios
das familias e corporagdes. Adicionalmente, houve o surgimento de inovagdes financeiras,

sobretudo as relacionadas aos instrumentos derivativos e aos mecanismos de securitizagao de
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crédito, que aumentou a complexidade da atividade bancaria e 0 modo como esta condiciona os
ciclos economicos e financeiros. O crédito bancéario passou a ser importante também como
mecanismo de incentivo a aquisi¢ao de instrumentos financeiros ¢ da alavancagem crescente da

economia.

Esta secdo faz uma breve descricdo sobre as principais mudangas ocorridas do
sistema financeiro internacional desde a década de 1980, para na seqiiéncia evidenciar como o
processo de valorizagdo financeira influencia o surgimento de periodos de instabilidade

financeira.
1.5.1. Transformagdes financeiras.

Conforme destacado por Braga e Cintra (2004) e Chesnais (2004), a dindmica do
sistema financeiro internacional atual pode ser caracterizada por sua estrutura desregulamentada e
hierarquizada, tendo como centro os EUA e o poder de atracdo de ativos denominados em sua
moeda. Esta conformagdo possui suas origens na crise do regime de Bretton Woods, com a
passagem de uma economia regulada, com controles de capitais de curto prazo e paridades fixas
das principais moedas com relacdo ao dolar e seu lastro em ouro, para uma economia
desregulada, com liberdade de fluxo de capitais e taxas flutuantes de cambio, tendo o délar como

principal moeda num sistema fiduciario (Serrano, 2004).

O final do regime de Bretton Woods, no inicio da década de 1970, proporcionou um
crescimento da volatilidade e das operagdes especulativas sobre as taxas de cdmbio dos principais
paises desenvolvidos. As operagdes do Euromercado, que ja eram crescentes desde a década de
1960, se intensificaram, em grande parte influenciadas pela reciclagem dos superavits dos paises
exportadores de petréleo pelos grandes bancos internacionais, em dire¢do aos paises em
desenvolvimento. Adicionalmente, a existéncia de regulamentacdes no mercado bancario
americano, em especial a Regulation Q', num contexto de crescimento das taxas de inflagio,
incentivou a emergéncia dos money markets, iniciando o processo de desintermediagdo das
operagOes financeiras e de diversificagdo da atividade bancaria, como discutido por Braga e

Cintra (2004).

A Regulation Q consistia no estabelecimento de tetos de taxas de juros sobre depdsitos a prazo e empréstimos,
assim como a proibi¢ao de remuneragdo de depositos a vista.
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A elevagdo das taxas de juros americanas em 1979 resultou numa recessdo mundial e
no fortalecimento do dolar como principal moeda internacional (Tavares, 1985; Tavares e Melin,
1997). Com a crise da divida externa dos paises em desenvolvimento em 1982, os principais
bancos internacionais, que estavam fortemente comprometidos com empréstimos a estes paises,
efetuados na década de 1970, ficaram em posi¢do fragilizada. A concorréncia com outros
mecanismos financeiros se intensificou. O aumento dos spreads em um contexto de maior
fragilidade e de taxas de juros mais elevadas e volateis favoreceu que paises desenvolvidos e
grandes corporagdes transnacionais buscassem a emissdo de titulos como alternativa aos
empréstimos bancarios. Do ponto de vista de suas captagdes, os investidores institucionais',
como seguradoras, fundos de pensdo e de investimentos, aumentaram sua representatividade,
impulsionados em grande parte por beneficios fiscais e vantagens comparativas nas formas de

remuneracao a seus investidores (Sauviat, 2004; Chesnais, 2004; Braga e Cintra, 2004).

Em paralelo e de forma complementar, houve um processo de abertura financeira e de
desregulamentacdo dos mercados de capitais nos paises desenvolvidos. As barreiras regulatérias
aos bancos foram se dissolvendo, incentivando que estes diversificassem suas atividades e
servigos, passando a atuar como “supermercados financeiros” (Braga e Cintra, 2004). A partir da
década de 1990, estas transformagdes incorporaram os paises “emergentes”, sob a influéncia de
organismos multilaterais como o Fundo Monetario Internacional (FMI) e o Banco Mundial, e

favorecidas por mecanismos de securitizacdo de suas dividas externas.

Com as mudangas observadas, hd uma maior integra¢do dos mercados financeiros dos
diferentes paises, embora desigual e hierarquizada, tendo como centro o sistema financeiro dos

EUA'® ¢ o papel desempenhado pelo dolar (Braga e Cintra, 2004). Esta moeda serve de refugio

15 Sauviat (2004) evidencia que os investidores institucionais tiveram crescimento de participagdo como forma de
captacdo das poupangas das familias e da capacidade de centraliza¢do de recursos nos paises desenvolvidos a partir
da década de 1980. A ldégica concorrencial entre estes investidores e o crescimento dos mercados aciondrios na
década de 1990 contribuiram para que estes desenvolvessem uma dindmica predominantemente especulativa, a
despeito do horizonte de longo prazo de parte destas firmas, como ¢é o caso dos fundos de pensdo. A participagido
crescente como acionistas de corporagdes contribuiu para a introducdo de mudangas nos conceitos de governanga
corporativa, com preocupacdes crescentes pro-acionistas (shareholder-value), embutindo uma pressdo para a
obtengdo de retornos e valorizacdo das agdes condizentes com benchmarks estabelecidos (Sauviat, 2004; Aglietta e
Rebérioux, 2005).

' Dados de FMI (2008) apontam que seu mercado de capitais (entendido como a somatéria do volume de
capitalizacdo dos mercados de capitais, estoque de dividas securitizadas e ativos bancarios) correspondem a 29% do
total global em 2007. Braga e Cintra (2004) ilustram a representatividade do sistema financeiro americano em termos
de sua dimensao e diversidade. Estes autores ressaltam a forga centripeta desempenhada por este mercado financeiro,
pela atracdo que exerce nos capitais dos outros paises, fato que pode ser percebido pelos ativos nos EUA detidos por
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para os investidores em momentos de instabilidades, num processo de fuga para a qualidade.
Conforme mencionado por Serrano (2004), mesmo em momentos em que a instabilidade se situa
no proprio centro do capitalismo, como na ocasiao do ataque terrorista em Nova lorque, em 2001,

o dolar tem atuado como reftigio diante das incertezas.

Este contexto de mercados financeiros integrados e liberalizados permite o
crescimento de operacdes especulativas, estruturadas internacionalmente por agentes altamente
alavancados, como os bancos de investimento e os investidores institucionais, em operagdes
visando o aproveitamento de diferenciais de taxas de juros e a aposta sobre variagdes cambiais.
Unctad (2007) ilustra o potencial desestabilizador das operagdes de carry trade, sobretudo para
as economias em desenvolvimento. Estas operagdes se baseiam na captacdo de recursos a baixo
custo em mercados considerados de menor risco, para a ulterior aplicacdo em outras localidades
com taxas de juros mais elevadas ou potencial de valorizacdo cambial. Entretanto, reversdes de
expectativas sobre os ganhos potenciais nestes paises possibilitam a ocorréncia de fugas de
capital, com efeitos perversos sobre estas economias. Adicionalmente, a maior interdependéncia
entre as economias amplifica o potencial de contagio entre os diferentes sistemas financeiros

nacionais.

E importante observar os impactos das inovagdes financeiras, sobretudo as associadas
aos derivativos e a securitizagdo de crédito. Os derivativos se expandiram na década de 1980,
com a crescente volatilidade das taxas de juros e cambiais. Estes instrumentos foram criados com
a intengdo de oferecer protecdo aos investidores individuais quanto as variagdes de precos e
taxas, por meio de sua separacao e transferéncia de riscos as contrapartes, sem, contudo, elimina-
los. Conforme argumentado por Braga e Cintra (2004), estes instrumentos geram maior
interdependéncia entre diferentes mercados e incentivam a adogdo de posturas alavancadas nas

operagdes financeiras, com maior potencial de instabilidade do ponto de vista consolidado.

O desenvolvimento dos mecanismos de securitizagao de crédito foi incentivado por
praticas de arbitragem regulatoria, como resposta dos bancos as regras do Acordo de Basiléia de

1988 (Basiléia 1).!” Estes instrumentos permitem negociabilidade aos empréstimos, com a

estrangeiros, entre agdes, divida corporativa e divida publica. Adicionalmente, enfatizam seu papel como “banco
multiplo mundial”, por seu papel de atracdo, ampliacdo e distribuicao dos capitais pelo mundo.

70 Acordo de Basiléia 1 contribuiu para a pratica de arbitragem regulatoria pelos bancos, por meio da transferéncia
de ativos melhor classificagdo de crédito para SPEs, em vista do diferencial entre o capital regulatério e as reservas
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transferéncia de parte da carteira de crédito dos balancos bancarios para empresas de proposito
especifico (Special Purpose Entities — SPEs), constituindo operacdes fora dos balangos, conforme
evidenciado por BCBS (1999a). Estas inovag¢des modificaram a forma tradicional de operagdo
das atividades bancérias, promovendo liquidez aos empréstimos bancarios e inserindo uma logica

de “originac¢ao e distribuicao” (Kregel, 2008).

Como parte complementar importante do crescimento de participagdo dos mercados
de capital e dos mecanismos de securitizagdo de crédito, ¢ de se destacar o papel das agéncias de
classificacdo de riscos'® (ECAIs - External credit assessment institutions). Estas empresas atuam
como sinalizadoras da qualidade de crédito dos emissores dos diversos titulos negociados nestes
mercados. Como enfatizado por Braga e Cintra (2002:269), fornecem um espectro comparativo
do nivel de risco das diferentes classes de devedores, sem a existéncia de garantias sobre suas
avaliagdes. De acordo com Kregel (2008), de forma diferente do que ocorre na relacdo entre
bancos e devedores, pautada pela manutencao de relacdes de longo prazo e avaliagdes profundas
“caso a caso” das condi¢des financeiras dos ultimos pelos primeiros; as avaliagdes promovidas
pelas ECAIs, de modo geral, sdo feitas por meio do uso de indicadores e benchmarks, com o

auxilio de ferramentas estatisticas.

Estas transformacdes tornaram a atividade bancaria mais diversificada e complexa. O
desenvolvimento dos mecanismos de securitizagdo de crédito modificou o papel de avaliacao de
risco de crédito dos bancos. Conforme descrito por Kregel (2008), a disseminagdo destes
instrumentos aumentou a preocupagdo com a obtencao de rendas e comissdes sobre as operagdes
originadas e sobre a administra¢do de recursos. Com isto, perdeu espago sua atividade tradicional
de avaliagcdo de clientes, o carregamento das operagdes até o vencimento e o estabelecimento de

relagdes de longo prazo'’.

internas necessarias calculadas pelos bancos (capital econdmico). O Acordo de Basiléia 1 sera comentado em
maiores detalhes no capitulo 2. Cabe ressaltar que os mecanismos de securitizagdo de crédito tomaram uma
dimensdo mais ampla que a arbitragem regulatoria, sendo partes auxiliares essenciais dos processos de “originacédo e
distribuig¢do”, que passaram a também incorporar exposigdes de riscos com perfis mais elevados, como ¢ ilustrativo
no caso dos mercados de hipotecas subprime nos EUA (vide nota 19).

'8 Neste aspecto, o protagonismo crescente das ECAls pode ser observado pela introdugio das avaliagdes realizadas
por estas empresas como critério de ponderagdo de riscos dos ativos, na op¢ao padronizada de calculo de risco de
crédito, em Basiléia 2. Este ponto é discutido no capitulo 2.

' A crise do mercado de hipotecas subprimes, em 2007, ¢é ilustrativa da maior complexidade da atividade bancaria e
da importancia crescente dos mecanismos de securitizacio de crédito. Kregel (2008) avalia como a mudanca de foco
da atuagdo bancaria, com vistas a originacdo e distribui¢do das operagdes contribuiu para que nas fases de
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1.5.2. Mercados financeiros ¢ instabilidade

A analise de Minsky (1986) sobre a evolucao da fragilidade financeira das economias
utiliza como referéncia a relacdo que os bancos possuem na disponibilizagdo de crédito para a
aquisicdo de ativos de capital. Neste sentido, o crescimento do crédito ¢ entendido como
funcional a expansao econdmica, embora concorra para aumentar a vulnerabilidade dos agentes
ao longo dos ciclos. Com as transformagdes ocorridas nos mercados financeiros desde a década
de 1980, o uso do crédito passa a ser importante também para a aquisi¢do de ativos financeiros,
sendo necessaria a avaliagdo de como estes mercados se comportam nas fases de expansdo e

declinio. Neste sentido, cabe avaliar as caracteristicas das formas financeiras de acumulacao e

como estas influenciam a dindmica dos ciclos economicos e financeiros.

O comportamento dos investidores nos mercados financeiros ¢ realcado por Keynes
(1936), utilizando o mercado aciondrio como ilustragdo. O autor evidencia como a preocupacao
com a liquidez destes mercados, associada a incerteza sobre o futuro e a assimetria de
informacdes entre os investidores, favorece que as preocupagdes destes agentes se foquem mais
na valoriza¢do de curto prazo dos precos de mercado, que em decorréncia das perspectivas de
rentabilidade dos empreendimentos aos quais os diversos papéis se referem. Como exposto pelo

autor:

“Sucede, porém, que as energias ¢ as habilidades do investidor profissional e do
especulador estdo principalmente aplicadas de outra maneira. Com efeito, a maioria deles
dedica-se nao a fazer previsdes abalizadas a longo prazo sobre a renda provavel de um
investimento por toda sua vida, mas em prever mudangas de curto prazo com certa
antecedéncia em relagdo ao publico em geral. (...) Na verdade, seria insensato pagar 25 por
um investimento cuja renda esperada, supde-se, justifica um valor de 30 se, por outro lado,

se acredita que o mercado avaliara em 20, trés meses depois” (Keynes, 1936:165)

crescimento euforico deste mercado, a concessdo de crédito fosse crescentemente dependente das expectativas de
valorizag@o imobiliaria, em detrimento do critério de compatibilidade entre a renda e as necessidades de desembolsos
futuros dos devedores. Este comportamento era respaldado pelo uso de modelos estatisticos massificados, baseados
no sucesso anterior das transagdes securitizadas, sem necessariamente uma avaliacdo especifica sobre a qualidade e
histérico de crédito dos tomadores. Praticas de estruturagdo e securitizagdo de crédito permitiram que oS riscos
fossem transferidos a investidores institucionais e a veiculos de investimento (SIVs — special investment vehicles).
Adicionalmente, as técnicas utilizadas propiciaram o aprimoramento das classificacdes destes ativos pelas agéncias
de classificagdo de riscos. Entretanto, com a queda dos precos dos imdveis e a evidenciagdo da vulnerabilidade
gerada por esta situacdo, os ativos transferidos pelos bancos voltaram as suas carteiras (devido a linhas de créditos
concedidas aos instrumentos securitizados), deteriorando seus balangos e condigdes de liquidez.
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Na mesma direcao, Aglietta (2004) discute a predominancia da dindmica especulativa
nos mercados financeiros® e se contrapde a visdo de que estes funcionam de forma eficiente®’. O
autor analisa suas caracteristicas, em que as informagdes sobre os precos futuros dos ativos nao
estdo plenamente disponiveis, em um ambiente marcado pela presenca da incerteza e no qual os

agentes possuem comportamentos diversificados e interagem entre si*> (Aglietta, 1998, 2004).

O modo como as expectativas se formam nestes mercados ndo garante uma
correspondéncia necessaria dos pregos aos valores fundamentais. Os ativos s3o demandados com
a finalidade de venda futura. H4 uma maior importancia dos mercados secundarios e sua liquidez
passa a ser um atributo fundamental. Expectativas de elevagdo dos precos tendem a se auto-
realizar pela demanda crescente. Periodos continuados de alta podem ocasionar o surgimento de
bolhas especulativas, que sdo alimentadas pelos sucessos recorrentes. Movimentos baixistas
podem acarretar comportamentos auto-referenciais, com a disseminagdo de ordens de venda e

perda da liquidez dos mercados.

Aglietta (2004) destaca que um mercado ¢ considerado liquido quando sua
organizagdo permite que os agentes possam comprar ou vender titulos ao preco prevalecente,
com a existéncia de contrapartes dispostas a tomar posi¢des contrarias. Para tanto, depende de
que haja confianga nos pregos correntes. As seguintes caracteristicas sdo essenciais para o

funcionamento dos mercados: amplidao, relacionada a existéncia de um numero suficiente de

0 termo especulagio é utilizado pelo autor no mesmo sentido empregado por Kaldor, relacionado & “compra (ou
venda) de mercadorias tendo em vista uma revenda (ou recompra) em data posterior, onde o mobil de tal a¢do é a
antecipagdo de uma mudanca dos pregos em vigor, e ndo uma vantagem resultante de seu uso, ou uma
transformagdo ou transferéncia de um mercado para outro” (Aglietta, 2004: 44).

! Conforme comentado por Aglietta (2004), a hipotese de eficiéncia dos mercados esta assentada no argumento de
que todos os participantes dos mercados se beneficiam sem custo e de forma instantdnea das mesmas informagoes.
Em sua acepcdo forte, este conceito contempla que o prego corrente contém toda a informacdo que pode ser
conhecida, ndo sendo possivel, portanto, a antecipacao de tendéncias e a possibilidade de que alguém obtenha ganhos
de capital de forma sistematica.

2 Segundo Aglietta (2004), os operadores com diferentes perfis ndo possuem os mesmos horizontes temporais, nem
as mesmas atitudes diante do risco, assim como possuem objetivos distintos. Neste sentido, adotam estratégias, sendo
justificavel a imitag@o de tendéncias. O autor faz a discriminagdo entre quatro espécies principais de comportamentos
nos mercados financeiros: os market makers, que procuram se comportar de modo fundamentalista, embora
procurem interagir com outros tipos de operadores; operadores com horizonte de curto prazo que transacionam nos
mercados em fung@o de suas proprias necessidades de liquidez; noisy traders, que possuem elevados volumes, mas
ndo sdo bem informados, comprando e vendendo conforme as tendéncias dos mercados, constituidos principalmente
por investidores institucionais; e os administradores de carteiras, que atuam procurando diversificar riscos, e que
procuram se assegurar que suas carteiras ndo possuam rentabilidade abaixo de um determinado patamar. Neste
sentido, enquanto as duas ultimas categorias de agentes possuem uma fun¢ao de demanda crescente com relagdo aos
precos dos titulos, os market makers possuem uma fungdo de “demanda classica”, ou seja, de “comprar na baixa e
vender na alta”.
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participantes com expectativas contrarias, dispostos a negociar aos pregos vigentes;
profundidade, relacionada a variacdo ndo significativa dos precos diante do movimento de um
unico agente; e resiléncia, que se relaciona a inelasticidade dos pregos em intervalos curtos de
tempo, implicando uma baixa volatilidade. Ocasides em que um destes aspectos ¢ perturbado

aumentam a susceptibilidade a instabilidades e a movimentos auto-referenciais.

A logica patrimonial embutida nestes mercados ¢ o modo como se movem as
expectativas induzem a uma financeirizagdo crescente, que pode ser verificada por uma maior
participag¢do de ativos financeiros nos portfolios das familias e empresas. Este fendmeno pode
ocorrer tanto de forma direta, pela aquisicdo de titulos patrimoniais, como por intermédio dos

investidores institucionais.

Para as familias, a percepcao de aumento de riqueza incentiva tanto o crescimento do
nivel de consumo, como a aquisi¢do de ativos financeiros, sendo que o uso do crédito serve como
instrumento auxiliar. A percepcao de crescimento da riqueza modifica a relagdo tradicional entre
consumo e renda. Relacionado a este fato, existe a tendéncia de redugdo das taxas de poupanga e
de elevagdo da relagdo divida/renda, sem implicar, necessariamente, numa relacdo
divida/patrimdénio maior, que pode inclusive ser reduzida pelo crescimento dos ativos em taxas
superiores ao passivo. Este fato contribui para gerar uma sensagdo de robustez da estrutura
financeira, apesar de aumentar a fragilidade frente a mudancas nos pregos destes ativos (Aglietta,

2004; Belluzzo e Coutinho, 1998).

O crescimento dos pregos dos ativos financeiros e as expectativas de sustentacao
deste movimento fornecem, deste modo, um estimulo para a ado¢do de posturas claramente
especulativas. As margens de seguranga se mantém ou podem se reduzir progressivamente com
os sucessos recorrentes. Os bancos também sdo induzidos a uma alavancagem crescente, seja
com vistas a participacdo do processo de valorizacao financeira, seja pela concessao de crédito as
demais unidades econdmicas. A utilizagdo de ativos financeiros como colaterais incentiva o

crescimento do crédito bancario.

Neste contexto, sdo geradas as condigdes para o crescimento da fragilidade
financeira. Mudancas nas condig¢des financeiras que resultem em quedas de precos nos mercados

financeiros podem acarretar o encadeamento de um processo reversivo ¢ a evidenciacao da
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vulnerabilidade. O efeito direto deste fendmeno ¢ o de deflagdo da riqueza dos detentores finais
dos diversos instrumentos € o aumento das relagdes divida/patrimonio. A impossibilidade de
honrar os compromissos, assumidos em um ambiente de expectativas otimistas anterior a retragao

dos precos, pode transformar agentes especulativos em Ponzi.

Esta situagdao reflete de forma ampliada a descri¢ao feita por Minsky sobre a
deterioragdo das condi¢des financeiras das unidades econdmicas durante as fases de crescimento,
de modo endogeno, e suas conseqiiéncias durante os processos reversivos. Além da criacdo de
condig¢des de fluxo de caixa insustentaveis, os efeitos recaem também na reducdo da riqueza. Para
os bancos o efeito ¢ potencializado, a medida que o aumento das operacdes em default ¢
acompanhado pela desvalorizagdo dos colaterais utilizados para a realizacdo dos empréstimos,
reduzindo o valor de mercado de seus ativos. Deste modo, ha uma piora nas condigdes de

solvéncia e de liquidez, intensificando a probabilidade de credit crunchs e faléncias bancarias.

Estes efeitos tendem a gerar comportamentos defensivos pelos diversos agentes.
Conforme mencionado por Aglietta (2004), as familias tendem a elevar suas taxas de poupanga,
com a inten¢do de recompor a riqueza desvalorizada e a relagdo divida/patrimonio original. As
empresas tendem a reduzir suas taxas de investimentos e elevar suas taxas de autofinanciamento,
com a intencdo de se desendividarem. Os agentes mais alavancados, como os bancos de
investimentos e investidores institucionais, tendem a buscar formas de redugdo de seu grau de
alavancagem, intensificando os efeitos negativos resultantes das quedas dos pregos dos ativos e

de reducdo da liquidez dos mercados.

A atuacdo das autoridades monetdrias se torna mais complexa nesta situacao.
Mudangas de politica monetaria podem alterar as expectativas nos mercados financeiros,
resultando em reversdo de suas tendéncias. O impacto potencial de crises nestes mercados sobre o
sistema bancario e o restante da economia, demanda seu acompanhamento continuo, com o
intuito de evitar a geracdo de processos de boom especulativo. O papel dos emprestadores em
ultima instancia também se modifica, a medida que processos com potencial de geracdo de crises
sistémicas passam a demandar inje¢des de liquidez para além dos bancos comerciais,
transformando-os em uma espécie de market makers em ftultima instdncia (Buiter, 2008).
Adicionalmente, a crescente internacionaliza¢do e interpenetracdo de operagdes em diferentes

paises criam a necessidade de mecanismos que ultrapassem as fronteiras nacionais.
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Deste modo, a predominancia dos mercados financeiros modifica os condicionantes
para a emergéncia de periodos de instabilidade financeira, assim como torna mais complexa a
atividade dos bancos e a forma de atuacdo das autoridades regulatorias. Conforme comentado por
Belluzzo e Coutinho (1998) e por Aglietta (2004), intensifica o quadro exposto por Minsky
relativo aos fatores determinantes para a fragilidade financeira e dos processos de reversdao dos
ciclos. Adicionalmente, demanda meios de regulacdo e de supervisdo que possam operar de

forma abrangente e coordenada internacionalmente®.
1.6. Conclusao

O intuito deste primeiro capitulo foi retratar a caracteristica singular dos bancos,
relacionada a importancia que possuem como provedores de liquidez a economia e a influéncia
que exercem na evolugdo dos ciclos econdmicos e financeiros. Por um lado, fornecem um bem
publico, associado a capacidade de criagdo de moeda pelas operagdes de crédito e a posicao
central nos sistemas de pagamentos. Por outro, sdo empresas que participam do processo
concorrencial capitalista, em busca de lucros, num ambiente marcado pela presenca de incerteza.
A necessidade constante de adogdo de estratégias frente a seus concorrentes € o empreendimento
de inovagdes, na busca por posi¢des de monopolio e maximizagdo de seus lucros, pode incentivar

a tomada de decisdes que ampliem a instabilidade da economia.

Ao disponibilizarem fontes externas de financiamento aos investidores, contribuem
para a expansdo da economia, da mesma forma que favorecem que as unidades econdmicas
adotem posturas especulativas, aumentando o grau de fragilidade. De forma oposta, tendem a
retrair a oferta de crédito quando ha situagdes econdmicas adversas, dificultando as condi¢des de
renovagdo de crédito dos agentes altamente endividados, podendo acarretar credit crunchs. Deste
modo, o crédito bancério atua de forma prociclica, intensificando os processos de euforia e

panico.

Com a importancia crescente dos mercados de capitais e a emergéncia de economias

desreguladas e liberalizadas, o potencial de geracdo de dinadmicas de instabilidade financeira

# Com relagdo a este ponto, como seré discutido no capitulo 2, nio h4 um mecanismo internacional de supervisdo ou
regulagdo das atividades financeiras. O BCBS, sediado no BIS, atua como um 6rgdo em que sdo estabelecidos
principios e propostas de acdo comuns sem, entretanto, possuir carater mandatorio. Basiléia 2, em processo de
implementagdo se destaca como um formato de harmonizagdo entre os instrumentos de supervisdo bancaria dos
diferentes paises. Os proximos capitulos discutirdo de forma ampla seus principais atributos e implicagdes.
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tende a se exacerbar. A forma como os ativos se valorizam nestes mercados, impulsionada pelo
endividamento, conduz a uma acentuagdo da fragilidade nos periodos de crescimento dos precos,
camuflada pelo efeito-riqueza decorrente do processo de valorizacdo financeira. Reversdes nos
precos dos ativos tém como conseqiiéncia a reducdo da riqueza financeira, que evidencia a
vulnerabilidade criada na fase anterior, deteriorando as condi¢des de fluxo de caixa dos agentes

endividados e dos bancos.

Deste modo, ¢ importante a presenca de mecanismos que atuem de maneira
anticiclica, atenuando o carater inerente da geracdo de periodos de instabilidade financeira. A
acdo dos emprestadores de ultima instancia ¢ fundamental para evitar que momentos episodicos
de liquidez restrita desemboquem em crises sistémicas. Entretanto, este tipo de acdo deve vir
acompanhado de atividades de regulacao e de supervisdo financeira, que antecipem processos que
encaminhem para o aumento da fragilidade financeira da economia, com a capacidade de adotar

medidas preventivas, acdes corretivas ou punitivas (Aglietta, 1998; Guttmann, 2006).

Adicionalmente, o maior grau de complexidade e interdependéncia das operagdes
financeiras entre os diferentes mercados e paises, ¢ do potencial de contagio entre si, demandam
que as atuagdes dos emprestadores de ultima instancia ultrapassem as fronteiras nacionais,
mesmo que ndo representados por 6rgdos institucionalizados (Aglietta, 1998). Com isto, também
se fazem necessdrias agdes de regulacdo e supervisdo bancarias abrangentes e coordenadas

internacionalmente.

O Acordo de Basiléia 2, em vias de implementacdo, pode ser considerado um
mecanismo coordenagdo internacional dos instrumentos de supervisdo bancaria, com a intengao
de evitar que os bancos assumam posicdes excessivamente alavancadas, por meio do
requerimento de niveis minimos de capital, com base em seus ativos. Este Acordo vislumbra
complementacdo entre o desenvolvimento de mecanismos de gerenciamento de riscos adotados
pelo setor bancario, e instrumentos de vigilancia por parte dos 6rgdos de supervisao e dos
participantes dos mercados. Sua estrutura, principais debates e implicagdes, sobretudo do ponto

de vista dos paises em desenvolvimento, serdo discutidos nos proximos capitulos.
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2. BASILEIA 2 E REGULACAO BANCARIA INTERNACIONAL.

Conforme discutido no capitulo anterior, com a maior interdependéncia entre
diferentes mercados e paises, decorrente do processo de desregulamentacdo e de liberalizacdo dos
sistemas financeiros domésticos, ha uma preocupagdo crescente sobre a necessidade de
mecanismos de regulamentagdo e supervisao bancéaria em ambito internacional, que permitam a

compreensdo das atividades financeiras internacionais de forma consolidada.

Embora ndo haja um mecanismo formal neste sentido, ¢ importante o papel
desempenhado pelo BIS (Bank for International Settlements), sobretudo no ambito do BCBS
(Basel Committee for Banking Supervision), que funciona como um férum de discussdes e
debates visando o aperfeicoamento dos processos de supervisdo bancaria e de cooperagdo entre
os diferentes 6rgdos nacionais. Embora sua representacdo seja restrita aos paises que compoem o
G-10, os entendimentos e acordos celebrados neste Comité tém influéncia sobre os instrumentos

de regulacdo e de supervisdo dos demais paises.

Atualmente, a principal discussdo relativa a harmonizacdo e a coordenacdo dos
instrumentos de supervisdo bancaria entre os paises se situa em torno da implementagdo do

segundo Acordo de Capitais, conhecido como Basiléia 2.

A ultima versao deste Acordo foi apresentada em junho de 2006, depois de uma série
de discussdes e documentos consultivos. Sua intengdo principal ¢ a substituicdo do Acordo
existente (Basiléia 1), com a modificacdo e aperfeicoamento de seus mecanismos. Basiléia 2
possui uma estrutura em trés pilares, compostos respectivamente pelo requerimento de um nivel
minimo de capital para os bancos, associado as suas exposi¢oes aos riscos de crédito, de mercado
e operacional; em requisitos para o papel dos 6rgaos supervisores; € em regras relativas a abertura

de informagdes e transparéncia por parte dos bancos.

Além dos objetivos de promover condi¢des para a solidez e estabilidade do sistema
bancario internacional e equalizagdo da arena competitiva entre os bancos internacionais, ja
constantes em Basiléia 1, o novo Acordo mira também no aperfeigoamento das técnicas de
gerenciamento de riscos e sua disseminagdo pelo setor bancario. Adicionalmente, apresenta uma
estrutura bem mais complexa, relativa a diferentes opc¢des de calculo de requerimentos de riscos e

a possibilidade do uso de modelos internos.
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O objetivo deste capitulo ¢ fazer uma discussd@o sobre a evolucdo do aparato
regulatério no ambito do BCBS, com especial atencdo sobre Basiléia 2. Estd organizado da
seguinte maneira: a primeira se¢ao faz uma breve descricdo sobre os fatores motivadores para a
criacdo do BCBS e os primeiros entendimentos realizados neste Comité, até o surgimento do
Acordo de Basiléia 1. A segunda se¢do comenta sobre Basiléia 1, procurando enfatizar seus
principais mecanismos € as criticas que levaram a sua revisdo. A terceira se¢do apresenta o

arcabouco do Acordo de Basiléia 2. A quarta secao corresponde a conclusao.
2.1. Antecedentes. Evolugdo e estrutura do aparato regulatorio internacional.

Embora ndo exista um oOrgdo formal responsavel pela supervisdo bancéria
internacional, cabe destacar o papel desempenhado pelo BCBS, que funciona dentro da estrutura
do BIS, representado pelos paises do G-10. Os objetivos que nortearam sua criagdo foram
aumentar a coordenagdo entre os diversos 6rgdos de supervisdo bancaria e evitar brechas
regulatorias nas operacdes bancdrias internacionais. Sua atuagdo ¢ realizada por meio de trés
diferentes formas: pela troca de informagdes sobre as medidas dos érgaos nacionais, por arranjos
que intencionem a melhora das técnicas de supervisao das operagdes bancarias internacionais, €

pelo estabelecimento de padrdes minimos de supervisdo em dareas consideradas importantes

(BCBS, 2007:1).

Este Comité foi criado em 1974, num contexto de volatilidade crescente entre as
taxas de cambio dos principais paises desenvolvidos e de crescimento da internacionalizacdo das
operagdes bancarias, sobretudo por meio das operagdes do euromercado, fora do escopo dos
orgados regulatérios nacionais. A faléncia do Banco Herstatt, no mesmo ano, ocasionou uma
crescente instabilidade nos mercados de cdmbio e nos sistemas de pagamento internacionais, com
efeitos de contagio para outras instituicdes, como por exemplo, o Frankin National Bank, nos

EUA.

Em setembro de 1975 foi elaborado pelo BCBS o primeiro documento, intitulado
“Concordata”. Este documento visava “estabelecer mecanismos de cooperagdo entre as
autoridades nacionais na supervisdo dos estabelecimentos bancarios estrangeiros, e sugerir
meios de melhorar sua eficacia” (BCBS, 1975:1). A necessidade de cooperacdo era considerada

importante como forma de impedir que nenhuma operagdo bancaria internacional escapasse de
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ser supervisionada. Para tanto, responsabilidades diferenciadas foram estabelecidas entre os
o~ . . . 24 A . .. .
orgdos supervisores hospedeiros e de origem™, sobre a solvéncia e a liquidez das diferentes

espécies de estabelecimentos internacionais®, como segue:

- Liquidez: a responsabilidade primadria seria dos 6rgdos hospedeiros, haja vista que
este fator depende diretamente das condi¢des e praticas locais. Entretanto, foi ressaltado que as

autoridades de origem deveriam acompanhar este aspecto.

- Solvéncia: estabeleceu-se a diferenciagdo da responsabilidade conforme o nivel de
participagdo. Para as subsididrias e joint-ventures, a responsabilidade primaria seria das
autoridades hospedeiras. Para as agéncias, este fator estaria mais relacionado as autoridades de

origem.

A Concordata destacava a necessidade de transferéncia de informacdes entre as
diferentes autoridades regulatorias e de flexibilidade de regras de sigilo entre os orgaos. Foi
recomendada a realizacdo de inspegdes diretas e indiretas pelas autoridades de origem sobre
operagdes realizadas pelas controladas estrangeiras de seus bancos. Cabe destacar que este
documento tragava recomendagdes e principios gerais, sem a pretensao de intervir diretamente
sobre as especificidades dos 6rgaos locais de supervisdo, nao possuindo desta forma um carater

normativo.

A faléncia do Banco Ambrosiano, em 1982, evidenciou fragilidades da Concordata,
especialmente no que se refere as atribuicdes dos emprestadores de ultima instincia para bancos
com operagdes internacionais e a diferenga de critérios para a autorizagdo de funcionamento de
institui¢cdes bancarias. Conforme descrito por Kapstein (1992), este banco era o maior da Italia
quando sofreu intervencdo pelas autoridades regulatorias italianas, diante do colapso eminente.
Estas autoridades atuaram provendo liquidez sobre os depositantes do banco localizado na Italia,

mas se recusaram a intervir sobre a subsidiaria em Luxemburgo, onde se concentravam as

** Somente para que se tenha maior clareza sobre o sentido dos termos empregados: como 6rgaos hospedeiros, sio
entendidos os orgdos supervisores dos paises receptores das estruturas dos bancos em analise; como oOrgdos de
origem, sdo entendidos os drgdos supervisores das matrizes.

» A seguinte diferenciagio foi feita entre os estabelecimentos bancérios internacionais: agéncias, entendidas como
partes integrais dos estabelecimentos bancarios estrangeiros; subsididrias, referentes a bancos legalmente
independentes e incorporados no pais de operacdo (pais hospedeiro); e joint-ventures, que sdo bancos legalmente
independentes, incorporados no pais de operacdo e controlados por dois ou mais bancos, com participagdo
majoritaria estrangeira.
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operagdes do euromercado, por ndo considerd-la nem como parte integral, nem como banco,

embora o fossem para as autoridades do pais hospedeiro.

Em marco de 1983 foi efetuada uma emenda a Concordata, por meio do Autorization
Procedures for Banks Foreign Estabilishments, orientando a necessidade de critérios para a
aceitacdo pelas autoridades locais de operagdes de instituigdes estrangeiras operando no pais, e de
padrdes minimos de autorizagdo para que instituicdes locais operassem internacionalmente. Com
relacdo a este ultimo aspecto, foi enfatizada a necessidade de supervisao em base consolidada, do
ponto de vista do grupo como um todo, com a preocupagdo sobre como este pode ser afetado

pelas diferentes partes que o compdem.

Adicionalmente, o contexto do inicio da década de 1980 era influenciado pela
elevacao das taxas de juros americanas ocorrida em 1979 e pela crise da divida externa dos paises
em desenvolvimento, em 1982. Este cendrio trouxe conseqiiéncias negativas para o setor bancario
internacional que estava exposto com as dividas dos paises que se endividaram fortemente na
década anterior, agravadas pela recessao mundial e pela concorréncia dos mercados de capital e

dos investidores institucionais.

Kapstein (1992) menciona que estes fatos contribuiram para a crescente discussao
sobre a imposi¢do de requerimentos de capital aos bancos americanos engajados em operagdes
internacionais, juntamente com um conjunto de medidas regulatdrias requeridas aos 6rgaos
supervisores deste pais pelo Congresso como contrapartida ao aumento de cotas junto ao FML
Adicionalmente, como comenta Kregel (2006), os EUA passaram a requerer limites minimos de

capital sobre os ativos bancarios também como instrumento de politica monetaria em 1981.

Entretanto, a possibilidade de criagdo de desvantagens comparativas com os bancos
europeus € japoneses, ndo sujeitos a este limites de capitais, contribuiu para uma crescente
pressdo por adocdo destes mecanismos de forma multilateral. Em 1987, foi feito o anuncio
conjunto entre Estados Unidos e Reino Unido a respeito de padrdes comuns de capital. Este
acordo bilateral auxiliou como forma de pressdo para entendimentos no ambito do G-10 para
estabelecimentos conjuntos de capital, que culminaram com o primeiro Acordo de Basiléia, que

sera comentado na seqiiéncia.

2.2. Basiléia 1.
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O primeiro Acordo de Basiléia (também conhecido como Basiléia 1) foi divulgado
em julho de 1988, apds uma versdo preliminar em 1987 e a realizagdo de consultas e discussoes
no ambito do G-10. Seus objetivos declarados foram a solidez e a estabilidade do sistema
bancario internacional, ¢ a reducao das fontes de desigualdade competitiva entre os bancos

internacionais.

Sua implementacdo foi realizada de modo gradativo, até o final de 1992. A inten¢do
inicial era sua ado¢do pelos paises membros do G-10, para bancos ativos internacionalmente.
Entretanto, conforme descrito por BCBS (1999a), foi adotado por mais de cem paises, como
mecanismo de regulagdao prudencial. Como destaca Carvalho (2005), passou no final da década
de 1990 a ser utilizado como principal indicador de solidez financeira dos paises membros do

FMI e Banco Mundial, no programa de Padrdes e Codigos.

Para Carvalho (2005), embora tenha sido explicitado um duplo objetivo, o principal
motivador do Acordo foi a busca por igualdade de condigdes no terreno competitivo entre os
bancos internacionais. Os bancos americanos estavam sujeitos internamente a requerimentos de
capital e as regulamentagdes do Glass-Steagal Act, de 1933, o que limitava a diversificacdo da
atividade bancaria e trazia desvantagens competitivas com bancos europeus € japoneses, que

operavam com indices de alavancagem superiores.

Outro aspecto de Basiléia 1 era sua natureza tutelar, ou seja, de prescricio de
instrumentos e modos de acdo. Neste sentido, representou um grau de interven¢do mais profundo
que os documentos anteriores produzidos pelo BCBS. O Acordo ndo somente delineou politicas e
métodos gerais a serem seguidos, mas também procurou detalhar modos de agdo e de ponderagao
de riscos a serem adotados pelos diferentes 6rgdos regulatorios®®. Seus principais mecanismos
foram: uma defini¢do comum e o estabelecimento de um nivel minimo exigido de capitalizagdo, e
a introducao de uma ponderacao de risco de crédito sobre as operagdes dentro e fora dos balangos
bancarios. Em 1996 foi realizada uma emenda ao Acordo, com a introdu¢do de um requerimento

para a cobertura do risco de mercado.

2.2.1. Defini¢do e requerimento de capital.

2% Apesar de ndo exercer poder mandatorio entre os paises.
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O capital ¢ definido em duas categorias, da seguinte forma:

- capital de nivel 1 (tier 1): composto por elementos mais “puros” das contas de
patriménio liquido e menos sujeitos a diferencas de critérios contabeis e regulatdrios nacionais.
Estdo incluidos o capital subscrito e reservas “explicitas” (reservas de capital e de lucro,

basicamente);

- capital de nivel 2 (tier 2): composto por elementos das contas de capital com
defini¢ao mais flexivel que o grupo anterior, incorporando reservas nao explicitas, reservas de
reavaliacdo, provisdo genéricas, instrumentos hibridos de capital e divida, e dividas subordinadas

. . . 27 , . , .. .
com maturidade maior que cinco anos”'. Por seu carater mais flexivel e sujeito a diferentes
critérios entre os paises, o tier 2 ndo pode ultrapassar o volume do tier 1. Adicionalmente, as

dividas subordinadas também ndo podem ultrapassar 50% do tier 1.

O capital regulatorio corresponde ao somatério dos dois grupos de capital acima. Seu

volume deve ser no minimo equivalente a 8% dos ativos ponderados pelos riscos.
2.2.2. Ponderac¢ao de ativos. Risco de crédito.

O critério utilizado para a ponderagao do risco de crédito da carteira das instituigdes
bancarias utilizou o critério bottom-up, ou seja, a partir da andlise de cada ativo individualmente
para posterior agregacdo, sem considerar os efeitos da correlagdo entre os diversos componentes
da carteira de crédito. As diferentes faixas percentuais foram definidas de acordo com a natureza
da contraparte (ou seja, se crédito soberano, corporativo, interbancario), sua localizagdo
(pertencentes ou nao a OCDE®), ¢ prazo, no caso das operacdes interbancarias. A Tabela 1

ilustra os diferentes percentuais de risco adotados:

" Dividas subordinadas sdo instrumentos geralmente ndo segurados e que possuem baixo grau de prioridade em
situacdes de faléncia dos devedores. Ou seja, os credores destes instrumentos somente recebem apds o cumprimento
das demais dividas por parte do devedor.

2 Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico.
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Tabela 1. Basiléia 1. Ponderacoes de risco de crédito.

Exposi¢ao %

Governos e bancos centrais, em moeda local 0
Governos e bancos centrais — OCDE 0
Governos e bancos centrais — fora da OCDE (exceto em moeda local) 100
Bancos multilaterais de desenvolvimento 20
Bancos — OCDE 20
Bancos — fora da OCDE (curto prazo) 20
Bancos — fora da OCDE (longo prazo) 100
Créditos privados 100
Créditos residenciais hipotecérios 50

Fonte: BCBS (1988)

Tabela 2: Basiléia 1: Fatores de conversao de crédito (CCFs) em operacoes fora de balanco.

- Categoria - %
- Garantias a empréstimos, como garantias bancarias e cartas de crédito. 100
- Contingéncias relacionadas a transagdes, como bid bonds" e performance

bonds". 50
- Contingéncias auto-liquiddveis de curto prazo, relacionadas a transacdes

especificas. 20
- Compromissos de venda e recompra, e vendas de ativos com recurso, nos quais

o risco dos ativos permanece com o banco. 100
- Compra de ativos futuros, depdsitos forward-forward:, agdes e titulos

parcialmente pagos, representando compromissos de saques parcelados. 100
- Note issuance facilities (NIFs) e revolving underwriting facilities (RUFs)". 50
- Compromissos com maturidade original maior que um ano. 50
- Compromissos com maturidade at¢é um ano, que podem ser cancelados

incondicionalmente a qualquer tempo. 0
Notas:

a) Bid bonds correspondem cartas de garantia emitidas por um banco para determinado cliente com o objetivo de
habilita-lo a participar de uma concorréncia publica no exterior para o fornecimento de bens ou servigos, garantindo
as condi¢des de venda relativamente a prazos, pregos e outras caracteristicas do produto (Fortuna, 2004:245)

b) Performance bonds correspondem a fiangas prestadas por um banco a um cliente que tenha assumido um contrato
de execucdo longa, de forma a protegé-lo de perdas resultantes da eventual conclusdo do contrato em ndo
conformidade com a forma contratada (Fortuna, 2004:245)

¢) Um deposito forward-forward corresponde a um acordo entre duas partes, em que uma paga a outra uma taxa de
juros acordada sobre um deposito a ser efetuado em uma data futura predeterminada. Difere dos contratos futuros de
taxas de juros, pois no caso dos primeiros, os depositos sdo efetivamente efetivados (BCBS, 1986:17-8)

d) NIFs e RUFs correspondem a instrumentos de curto prazo emitidos na forma de crédito rotativo. Os bancos
emissores podem ser chamados a compra-los, caso ndo sejam vendidos nas datas de rolagem. A diferenca basica
entre os dois papéis € que para as RUFs, o banco se compromete a realizar empréstimos sobre a parte ndo vendida.
No caso das NIFs, o banco pode efetuar empréstimos ou comprar o montante nao realizado (OCDE, 2007).

Fonte: BCBS (1988).

Para os itens fora dos balangos bancarios, foi criado um fator de conversao de crédito

(CCF) a ser multiplicado pelo valor das exposi¢des, para a ulterior aplicacdo das ponderagdes
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definidas para os ativos dentro dos balangos, conforme a natureza destas operagdes. Os

percentuais de CCF*’ sdo apresentados na Tabela 2.
2.2.3. Emenda de 1996. Risco de mercado

A incorporacdo do risco de mercado em Basiléia 1 reflete a mudanga na forma de
operagao dos bancos, a partir do processo de desregulamentagdo dos sistemas nacionais, ocorrido
na década de 1980 (Francis, 2006). Dentro de um contexto de maior volatilidade econdmica,
houve uma diminuicdo das barreiras entre as atividades de bancos e demais intermediarios
financeiros, numa tendéncia de crescimento da importincia dos bancos universais. Titulos
financeiros e instrumentos securitizados passaram a ter maior importancia nos balangos
bancarios. Estas transformagdes foram reforcadas pelo desenvolvimento das operagdes de
securitizagdo de crédito, dos instrumentos derivativos e dos processos de fusdo e aquisicdo nos
mercados financeiros (ndo somente entre bancos, mas combinando bancos e outros agentes

financeiros).

Deste modo, varia¢des nos precos dos ativos financeiros aumentaram sua importancia
relativa no desempenho dos bancos. A maior diversidade e complexidade de suas atividades, a
crescente interpenetracdo entre as economias, num contexto de desenvolvimento da tecnologia da
informagdo, contribuiu para o surgimento de novos riscos € maior potencial de contdgio. Estes
fatos colaboraram para uma maior importancia dos riscos associados as carteiras de trading dos

30 . . . . . , .
bancos’", em detrimento aos riscos associados aos ativos mantidos até o vencimento.

De acordo com Claessens, Underhill e Zhang (2003), o Acordo de Basiléia em seu
formato original, recebeu uma série de criticas do setor privado, relativas a falta de incentivos
para que as institui¢des financeiras adotassem modelos de riscos mais sofisticados que o

estabelecido pelo capital regulatorio. Em grande parte estas criticas refletiam os impactos sobre

¥ Em adigio ao demonstrado na Tabela 2, foi dado tratamento especial para derivativos relacionados a taxas de juros
e de cambio, como operagdes de swaps, de futuros e opgdes, pelo fato de que seus riscos de crédito ndo estdo
associados com o valor de face destes contratos, mas com o custo de reposi¢ao potencial de caixa em caso de default
das contrapartes. Os montantes equivalentes de crédito destes instrumentos dependem de fatores como a maturidade
do contrato ¢ a volatilidade das taxas e pregos em que se baseiam. Seu calculo pode ter como base o valor da
exposi¢do por meio da marcagdo a mercado (método de exposi¢do corrente), ou sua estimagdo com base num
percentual sobre o valor nocional (método do valor original).

0 A carteira de trading ¢é referente aos instrumentos financeiros, que sdo mantidos intencionalmente com o objetivo
de revenda no curto prazo, ou com vistas ao aproveitamento de diferenciais entre os precos de compra e venda, ou
entre variagdes de taxas, posi¢des mantidas para aproveitamento da posicdo casada de intermedidrios e market
makers, ou de instrumentos utilizados como Aedge de elementos da carteira de trading (BCBS, 1996:1).
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os custos no setor. Esta posicdo foi explicitada em 1993, por meio de documento divulgado pelo
Instituto Internacional de Financas (Institute of International Finance — 1IF), representante do

setor bancério privado internacional.

Este fato gerou o inicio de um processo consultivo entre 0 BCBS e o setor privado,
com a inten¢do de aperfeicoar os mecanismos de adequagdo de capital tendo em vista o
reconhecimento das praticas de gerenciamento de riscos adotadas pelo mercado. No mesmo ano,
o BCBS apresentou uma proposta com a possibilidade da utilizacao de ferramentas de Value-at-
Risk (VaR), que embora tenha sido bem aceita pelo mercado, foi considerada rudimentar em
comparagdo aos mecanismos que os bancos internacionais ja adotavam (Guttmann, 2006). Deste
modo, as discussdes evoluiram, at¢ o formato final da emenda para incorporagdo do risco de

mercado, divulgada em janeiro de 1996.

Esta Emenda apresentou uma inovagdo com relagdo a forma original de Basiléia 1, ao
possibilitar que os bancos calculassem seu nivel de exposi¢ao por meio de modelos internos. De
acordo com Carvalho (2005), este fato significou um abandono da perspectiva tutelar de
supervisdo bancéria, com a introducdo de mecanismos de incentivos. Para este autor, o avanc¢o da
complexidade das operagdes bancarias, com a erosdao da especializacdo em operagdes tipicas de
bancos comerciais, € com o desenvolvimento dos mecanismos de securitizagao de crédito, tornou

0 Acordo, nos moldes de 1988, obsoleto.

Segundo Carvalho (2005), esta mudanga em dire¢do a mecanismos de incentivo pode
ser considerada um indicativo do reconhecimento da capacidade limitada por parte das
autoridades de supervisao em antecipar atitudes imprudentes dos bancos e deté-los de forma
adequada. Este fato reflete um novo ambiente, no qual houve a expansao das possibilidades de
inovacdo financeira e de escape de formas rigidas de supervisdo pelos bancos, derivada dos

processos de desregulamentagdo e liberalizacdo financeira.

O risco de mercado no Acordo de Basiléia ¢ entendido como “o risco de perdas em
posigoes dentro e fora dos balangos provenientes dos pregos de mercado” (BCBS, 1996:1). Sao
abrangidos como passiveis de requerimentos, os riscos relacionados a taxas de juros, precos de

agoes, taxas cambiais ¢ commodities.
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As exposi¢cdes relacionadas a taxas de juros e agdes sdao obtidas pelo valor de
mercado das carteiras de trading dos bancos. As exposigdes de taxas de cambio e commodities se
referem ao banco como um todo. H4 duas formas alternativas de céalculo destes riscos: a forma

padronizada (standard) e modelos internos.

O célculo padronizado utiliza um critério de building block, no qual sdo segmentados
e somados os riscos especificos, provenientes dos emissores de cada papel separadamente, e os
riscos gerais, correspondentes a carteira sob analise. Para a mensurac¢do dos riscos de prego em
opcdes, ha uma gradagdo de sofisticacdo do modelo exigido, quanto maior for o engajamento
neste tipo de operagdes. Os critérios e diferentes ponderagdes para estas exposi¢cdes sao

fornecidos pelo BCBS.

Os modelos internos possuem como base calculos de Value-at-Risk (VaR)®,
calculados em base diaria, com um horizonte de dez dias, com intervalo de confianga no 99°
percentil, monocaudal. Adicionalmente, devem atender a uma série de precondicdes, tais como a
existéncia de requisitos de gerenciamentos de riscos, de padrdes qualitativos para o controle dos
modelos, manuais especificando os fatores de risco de mercado considerados, padroes
quantitativos estabelecendo parametros estatisticos comuns para a mensuragdo dos riscos,
manuais para a realiza¢do de testes de estresse, procedimentos de validagdao e checagem externa
dos modelos, e regras para os bancos que usam um misto entre os modelos internos e a forma

padronizada.

Os modelos internos sdo relativos essencialmente ao calculo dos riscos gerais. Os
riscos especificos podem ser calculados pelos bancos, limitados a um minimo de 50% do critério
padronizado para os mesmos ativos. Quanto ao tipo de modelo adotado, ¢ dada liberdade para

que os bancos escolham o mais adequado.

Outro ponto relevante deste documento foi a inser¢do de uma categoria de capital

adicional para a cobertura do risco de mercado (tier 3). Este grupo corresponde a dividas

3! As medidas de VaR procuram medir a perda maxima esperada de um ativo em um dado horizonte temporal e com
um dado grau de confianga definido (Jorion, 1997:19).
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subordinadas de curto prazo, limitado a 125% da parcela do fier 1 utilizada para a cobertura do

risco de mercado.
2.2.4. Comentarios finais sobre Basiléia 1.

Embora ndo seja o objetivo deste trabalho explicitar de forma detalhada Basiléia 1 e
seus resultados, alguns pontos principais cabem ser destacados a respeito de seus impactos sobre

o0 sistema bancario internacional.

Conforme evidenciado por BCBS (1999a), de modo geral, houve um aumento dos
niveis de capital dos paises do G-10 apos a implementacdo de Basiléia 1, embora ndo haja

evidéncias que possam determinar uma relagdo direta de causalidade.

Com relacdao as formas de ajuste dos bancos pouco capitalizados ao nivel minimo
requerido, BCBS (1999a) aponta que o tipo de atitude dos bancos se procedeu, de modo geral,
pela forma menos custosa, ou seja, pelo aumento do nivel de capital nas fases ciclicas expansivas
e pela reducao dos ativos ponderados pelo risco nas fases de retragao econdmica. Este fato ilustra

um comportamento prociclico dos bancos para a realizacao destes ajustes.

De acordo com o discutido por Guttmann (2006), o Acordo foi implementado em
uma época de desaceleracdo econdmica nos Estados Unidos e principalmente no Japao, onde
repercutiram os efeitos negativos da queda dos mercados aciondrios. Com isto, a necessidade de
enquadramento contribuiu para a ocorréncia de credit crunchs no Japao em 1989 e nos Estados

Unidos, no biénio 1990-1991.

As principais criticas sobre a metodologia deste Acordo podem ser resumidas como

S€ s€guc:

- O critério para diferenciacdo de risco dos ativos soberanos e interbancarios
utilizado em Basiléia 1, conforme se localizassem na OCDE ou nao, pode ser considerado ad

hoc, passivel de inconsisténcias. Um exemplo ¢ a diferenciacdo por empréstimos soberanos a

32 Estas dividas subordinadas possuem critérios minimos para sua elegibilidade como capital em nivel 3. Devem ser
ndo seguradas, subordinadas e totalmente subscritas; devem ter uma maturidade original de pelo menos dois anos;
ndo podem ser quitadas antes da data prevista, a ndo ser que haja autorizagdo neste sentido pelas autoridades
regulatorias; e devem estar sujeitas a clausulas de lock-in, o que significa que o principal ou os juros ndo podem ser
pagos se tal desembolso implicar no desenquadramento dos padrdes minimos de capital.
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paises com perfis de riscos semelhantes. De um lado, México e Turquia recebiam ponderagdo de
riscos zero. De outro, paises como Brasil e Argentina possuiam ponderacao de 100% (Mendonga,

2002; Barrel e Gottschalk, 2005).

- Nao ¢ considerada a diferenca de risco entre diferentes ativos dentro da mesma
faixa de ponderagdo. Este fato ndo permitia uma discriminacdo fina entre os niveis de riscos de
ativos com a mesma categoria e estimulava a pratica de arbitragem regulatoria por parte dos
bancos, como comportamentos de cherry picking. Como as exigéncias de capital regulatério eram
as mesmas indistintamente da percep¢ao de risco das exposi¢des, havia o incentivo para que os
bancos concentrassem em suas carteiras operagdes mais arriscadas, por exigirem um nivel de
capital econdmico’’superior aos indices regulamentares, em detrimento dos tomadores com

melhores percepgdes de riscos, que exigiriam um menor nivel de reservas de capital.

- Relacionado ao tultimo fato, o Acordo estimulou o uso de mecanismos de
securitizagdo de crédito como forma de evitar a necessidade de reservas de capital para ativos
com menor percepgao de risco. Conforme observado por BCBS (1999a), Basiléia 1 produziu o
incentivo a transferéncia de ativos com menores niveis de risco para operagdes fora dos balancos,
por meio de empresas de proposito especifico (SPEs), concentrando nos balangos os ativos mais

arriscados.

- Os indices de Basiléia dos bancos, nestas condi¢des, podem nao refletir as reais

condi¢des de solvéncia. Conforme mencionado por Guttmann (2006:181):

“O requerimento de capital regulatério escondia o perfil de risco econdmico dos bancos
baseado em probabilidades correntes de default e insolvéncia. Os bancos com, por
exemplo, uma base de capital de 12% poderiam estar em boa situagdo em comparagdo
com a meta minima de 8% para o capital bancario, mas estariam, na realidade,
severamente sub-capitalizados se sua alocacdo interna de capital econdmico contra seu
portfolio de empréstimos exigisse um requerimento de capital de 15%, por exemplo. A
imposi¢cdo de um padriao uniforme de capital regulatério obscurecia a alocagdo apropriada

de capital econdmico.”

330 conceito de capital econdmico se refere ao nivel de capital calculado pelos bancos como suficiente para suportar
as perdas decorrentes de uma determinada exposi¢do a um nivel de confianga definido. Nao necessariamente este
conceito equivale ao conceito de capital regulatorio, que se refere ao capital requerido pelas autoridades de
supervisdo, dada a taxa de ponderacdo de riscos que estas determinam.
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- Havia o incentivo a operagdes interbancarias de curto prazo nas operagdes fora da
OCDE. Os menores requerimentos a operagdes com prazos inferiores a um ano em comparagao a
prazos superiores, estimulavam que as primeiras fossem preferidas as ultimas. Diante de
mudancas de cenario econdmico, havia a tendéncia de que os bancos receptores destes fluxos se
tornassem mais expostos, em virtude da possibilidade de aumento do 6nus financeiro num
cenario de taxas de juros crescentes ou de dificuldades de renovacdo de crédito. BCBS (1999c¢)
comenta que ha evidéncias de que esta distingdo entre prazos pode ter contribuido para o

aprofundamento da crise asiatica em 1997.

Durante a década de 1990 até o primeiro semestre de 1997, houve uma tendéncia
crescente de empréstimos bancarios para os paises mais afetados pela crise asiatica, com a
predominancia de operagdes de curto prazo e interbancarias, conforme evidenciado na Tabela 3.
Apbs o periodo em que se deflagrou a crise, no segundo semestre de 1997, houve uma reducdo
dos fluxos de crédito para estes paises, de aproximadamente 20% entre o final de 1997 e junho de
1998. Com a reversdo da situagdo macroeconOmica nestes paises, o Acordo de Basiléia, ao
incentivar a realizacdo de operagdes de curto prazo, pode ter contribuido para processos de credit

crunchs e aumento da dificuldade da rolagem dos créditos anteriores.

Tabela 3: Crédito bancario para os principais paises do Sudeste Asiitico*, proveniente de
bancos do G-10.

Operagdes dez/93 dez/94 dez/95 dez/96 Jjun/97 dez/97 jun/98
Em milhoes US$ 503.481| 635.206| 716.218| 735.016| 791.041| 754.752| 607.116
Evolucdo % 26,2 12,8 2,6 7,6 (4,6) (19,6)
Curto prazo (%) 83 81 80 76 77 75 68
Longo prazo (%) 17 19 20 24 23 25 32
Interbancario (%) 50 47 52 60 61 57 51

* Seguintes paises: Coréia do Sul, Tailandia, Malasia, Indonésia, Filipinas, Hong Kong, Cingapura, Taiwan e China.
Fonte: elaboragdo propria, a partir de BCBS (1999c)

Em junho de 1999, foi emitida a primeira proposta com vistas a revisdo do Acordo de
Basiléia (BCBS, 1999b). As discussoes se intensificaram na forma de documentos de consulta até

culminarem no segundo Acordo de Basiléia.
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2.3. Basiléia 2.

Em 2004, foi divulgado o Novo Acordo de Capitais (denominado Basiléia 2), por
meio do documento “International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards”

(BCBS, 2004)**.

Basiléia 2 se caracteriza por ser bem mais abrangente que o acordo anterior, em
varios aspectos. A primeiro diferenca se relaciona a sua maior extensao, que pode ser evidenciada
pelo volume de informagdes dos dois documentos. A ultima versao do novo Acordo, de 2006,
possui um contetido de 347 paginas, em comparacao as 86 paginas somadas do Acordo de 1988 e

de sua emenda de 1996.

A segunda caracteristica que pode ser observada ¢ que ha uma maior pretensdao no
que diz respeito aos objetivos declarados. Sdo mantidos os propoésitos de Basiléia 1, relacionados
ao provimento de solidez e estabilidade do sistema bancario internacional e a manutencao de uma
estrutura consistente, visando a igualdade da arena competitiva. Adicionalmente, ¢ enfatizada a
inten¢do de aperfeicoamento das técnicas de gestdo de riscos pelo setor bancario, como parte dos

objetivos do Acordo™.

O terceiro ponto se relaciona a estrutura do novo Acordo. E feita uma apresentagdo
mais ampla, em trés pilares. Além dos requerimentos de capital, expostos no Pilar 1, prevé sua
complementacdo com a participagdo revisora das autoridades regulatorias no Pilar 2, e com
requisitos de transparéncia no Pilar 3. O documento procura incluir desenvolvimentos de
discussdes sobre supervisdo bancaria internacional, como os “principios centrais para uma
supervisdo bancaria efetiva™®, divulgado em setembro de 1997 (BCBS, 1997) e revisado em

2006.

3 Este documento foi incorporado em uma versdo abrangente, divulgada em 2006, que contém elementos de Basiléia
1 que ndao haviam sido revisados na versdo de 2004 ¢ do documento “The Application of Basel II to Trading
Activities and the Treatment of Double Default Effects”, publicado em 2005. A base para os comentarios sobre
Basiléia 2, neste trabalho, sera a versdo de 2006: “Basel II: International Convergence of Capital Measurement and
Capital Standards: A Revised Framework - Comprehensive Version” (BCBS, 2006a)

3> Neste sentido, cabe ressaltar que foi emitida uma série de documentos paralelos aos Acordos de Basiléia pelo
BCBS, com assuntos referentes ao aprimoramento da supervisdo bancaria, entre os quais se destacam o “Core
Principles for effective banking supervision” (BCBS, 1997), ao longo das décadas de 1990 e 2000.

36 O referido documento, Core principles for effective banking supervision, ¢ resultado de um esfor¢o conjunto entre
BIS, FMI e Banco Mundial, com a inten¢do de fortalecer os sistemas financeiros internacionais, explicitado em
reunido entre os membros do G-7, em encontro de 1996. Sua publicagdo foi feita em 1997, apoés discussdes no
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O quarto fator ¢ a maior cobertura de riscos. Basiléia 1 foi apresentado em 1988
como um requerimento de capitais voltado para a cobertura das exposigdes ao risco de crédito.
Em 1996, passou a incorporar o risco de mercado proveniente das carteiras de trading,
minimizando um ponto que era alvo de criticas num contexto de aumento de complexidade das
operagdes bancérias e de elevada propagacao de inovagdes financeiras (Carvalho, 2005). Basiléia
2 aperfeicoou a cobertura existente, e introduziu o risco operacional como objeto de adequacao
de capital. Também foi inserido um tratamento especifico para operacdes securitizadas, outro

objeto de criticas em Basiléia 1. A estrutura geral de Basiléia 2 é ilustrada na Figura 1°”.

O quinto aspecto ¢ que Basiléia 2 introduziu uma mudanga significativa, relacionada
a uma forma de regulagdo menos prescritiva e mais voltada para o incentivo de desenvolvimento
de ferramentas de gerenciamento de riscos por parte das institui¢des financeiras, num contexto de
aumento da diversidade das operacdes bancarias e de avango das inovagdes financeiras, conforme
comentado por Carvalho (2005). Neste sentido, sua estrutura apresenta trés op¢des para o calculo
de risco de crédito, sendo duas baseadas em modelos internos, e trés opgdes para a cobertura do
risco operacional, com a Ultima baseada em modelos internos. As exposi¢des ao risco de mercado
apresentam a mesma estrutura basica da emenda de 1996, embora com maior grau de

complexidade.

ambito do BCBS, envolvendo os membros do G-10 e grupo selecionado de paises fora deste grupo. Compreende 25
principios, entendidos como necessidades minimas para a atuacdo dos 6rgdos supervisores nacionais. Apesar de ndo
exercer capacidade mandatoria para os diferentes os paises, o0 documento recomenda implementagao rapida junto aos
legisladores locais. Envolve questdes relativas a precondigdes para o trabalho da supervisdo, condigdes de licenga e
estrutura, regulagdes e requerimentos prudenciais, mecanismos de supervisdo continua, requerimentos de
informag@o, ao poder formal dos supervisores e aspectos sobre a relagdes cross-border. Este documento foi revisado
em 2006.

7 Além dos riscos mencionados, cabe também observar a proposta de incorporagdo para a cobertura de “riscos
incrementais” nas carteiras de frading, cuja ultima versdo foi divulgada em julho de 2008 (BCBS, 2008a; 2008b).
Estes riscos se relacionam ao risco de crédito das carteiras de trading dos bancos ou a sua composi¢do por ativos
iliquidos, ndo considerados por modelos de VaR utilizados para o célculo dos riscos de mercado. De acordo com
BCBS (2008a), a incorporagdo destes fatores surge em resposta a perdas crescentes nas carteiras bancérias de
trading, verificadas especialmente durante as turbuléncias nos mercados financeiros desde 2007, resultantes da crise
das hipotecas subprime nos EUA.
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Figura 1: Estrutura do Acordo de Basiléia 2.

Acordo
de
Capitais

— Pilar 1 Pilar 2 Pilar 3

Risco de Crédito
- Padronizado
- Mod. Internos, basico (FIRB)

- Mod. Internos, avangado (AIRB)

- Securitizagdo

Risco de Mercado

Risco Operacional
- Basico (BIA)
- Padronizado
- Avangado (AMA)

Fonte: BCBS (2006a)
O escopo do Acordo ¢ sobre os bancos internacionalmente ativos, de forma

consolidada. Estdo incluidas as /#oldings bancarias ou controladoras, como meio de assegurar que
os grupos bancarios sejam avaliados como um todo’®. Também se aplica a bancos
internacionalmente ativos, que fagam parte de grupos bancarios, de modo consolidado.
Entretanto, cabe também a andlise da adequacdo de capital de bancos individualmente, partindo

do entendimento que o Acordo deve proteger os depositantes (BCBS, 2006a:6-7).

A intencdo ¢ que, da forma mais abrangente possivel, todas as atividades bancarias ou
. 39 . ;- . . . ~
financeiras™ relevantes conduzidas por um grupo bancario sejam incorporadas na consolidagao.

O escopo de Basiléia 2 pode ser ilustrado pela Figura 2:

¥ Grupos bancarios sdo entendidos como entidades que engajam predominantemente em atividades bancdrias,
podendo ou ndo ser registradas como bancos em alguns paises.

3% Como atividades financeiras, ou empresas financeiras, ndo sdo incluidas atividades relacionadas a seguros. Como
outras atividades podem ser destacadas, operacdes de leasing, com cartdo de crédito, custddia, assessoria de
investimento, gerenciamento de portfolios, e outros negocios auxiliares a atividade bancéria.
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Figura 2: Escopo de aplicacio de Basiléia 2:
)

Grupo Financeiro
Diversificado 1

—
D —

Empresaholding

Banco
Internacionalmente
Ativo

3 [ 4

Banco Banco

Internacionalmente
Ativo

Internacionalmente
Ativo

~

Banco Doméstico Corretoras

Legenda: 1 — Limite do grupo bancario predominante. 2; 3 e 4 — O Acordo sera aplicado de forma consolidada dentro
destes niveis para todos os bancos internacionalmente ativos.

Fonte: BCBS (2006a:11)

A previsdo inicial para a implementagdo do Acordo era que ocorresse no inicio de
2007 para os paises do G-10, apdés um periodo de testes e de validagdes pelas autoridades
regulatorias. Atualmente, esta em fase de implementacdo nos paises europeus. Nos EUA, a
intencdo ¢ que seja iniciada apenas em 2009, com uma fase de transi¢do de dois anos a partir da
data inicial, com a ado¢do de sua forma mais complexa apenas para os bancos grandes ativos
internacionalmente (core banks), restando aos demais bancos (aproximadamente 8.000 bancos),

uma versio padronizada®® (BCBS, 2006a; Federal Reserve, 2007b; Guttmann, 2007a).

%0 plano de implementagdo nos EUA foi modificado em novembro de 2007. Inicialmente, era esperado que sua
implementagdo se iniciasse em 2008, para os bancos ativos internacionalmente, sendo que os demais bancos
utilizariam uma versdo aprimorada de Basiléia 1, conhecida como Basiléia 1A. Conforme comentado por Guttmann
(2007), esta mudanca foi influenciada pelos temores das autoridades deste pais com relagdo ao diferencial
competitivo interno entre os core banks e os demais bancos.
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Embora tenha sido elaborado com vistas a sua implementagdo primariamente nos
paises do G-10, ha larga inten¢do de sua adogdo por parte de paises de fora deste grupo, conforme

pesquisa realizada em 2006, pelo Financial Stability Institute (FSI, 2006), ligado ao BIS.

Na seqiiéncia serao examinados os mecanismos constantes deste Acordo, em cada um

de seus pilares.
2.3.1. Pilar 1

O Pilar 1 de Basiléia 2 consiste em requerimentos para adequacgdo de capital. Da
mesma forma que o Acordo anterior, ¢ feita a exigéncia de um padrao minimo de capital,
correspondente a 8% sobre os ativos ponderados pelos riscos, € uma definicdo comum de capital,
segregado entre o nivel 1, nivel 2 e nivel 3, sem mudangas significativas com relagdo ao Acordo

anterior.

A mudanga mais significativa é referente aos riscos passiveis de requerimento de
capital e a sua forma de calculo. Além dos riscos de crédito e de mercado, o risco operacional
passa a ser também objeto do Acordo. Seguindo a tendéncia iniciada na emenda ao primeiro
Acordo, de 1996, ¢ criada a possibilidade de que os proprios bancos calculem seu nivel de capital

regulatorio, desta vez para os trés riscos.
2.3.1.1.  Risco de crédito.

O célculo da exposi¢do ao risco de crédito ¢ aperfeicoado em Basiléia 2, em
comparagdo a Basiléia 1. H4 a possibilidade de utilizagdo de trés métodos alternativos:
padronizado (standard), e modelos internos de risco (IRB — internal ratings aproach), que
podem ser decompostos na versdo basica (FIRB — fundational internal ratings aproach) e
avancada (AIRB — advanced internal ratings aproach). Adicionalmente, hd um tratamento

diferenciado para operacdes securitizadas.

O foco das exigéncias de capital € sobre a cobertura de perdas ndo-esperadas (UL —
unexpected losses). A intencdo ¢ que as perdas esperadas (EL — expected losses) estejam
devidamente cobertas por provisdes. Por este motivo, os requerimentos de capital sao calculados
liquidos das provisdes no método padronizado e hé o ajuste entre o calculo entre perdas esperadas

e provisdes nos métodos IRB.
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2.3.1.1.1. Método padronizado (standard).

O método padronizado pode ser entendido como uma evolug¢do do modelo empregado
em Basiléia 1. As exposi¢des sdao discriminadas em fun¢do de sua modalidade e das
classificagoes de risco de crédito, fornecidas por agéncias externas de classificacdo de risco
(ECAIs — external credit assessment institutions) ou por agéncias de crédito a exportacao (ECAs

— external credit agencies).

Hé uma diferenciacdo mais fina entre os devedores em comparagdo com o padrao
anterior. Sao aprimorados dois aspectos que eram objeto de critica: a ndo discriminagdo entre
devedores com graus diferentes de risco dentro da mesma modalidade de crédito e a substituicao
do critério de diferenciacdo ad hoc, relacionado ao pertencimento ou ndo a OCDE, pelo nivel de

riscos dos ativos informado pelas ECAIs.

Adicionalmente, ha uma mudanca para o diferencial de maturidade das operagdes
interbancarias. No lugar do privilégio para operagdes com prazo de maturidade até um ano, o

prazo de diferenciacdo passa a ser de trés meses.

A énfase na classificacdo por meio de agéncias de classificacdo de riscos demanda
que as autoridades regulatérias adotem critérios minimos para sua elegibilidade, tais como
objetividade, independéncia, acessibilidade internacional, transparéncia, disclosure de critérios,
suficiéncia de recursos e credibilidade. Adicionalmente, ¢ estabelecida a necessidade de que os
supervisores acompanhem o modo como as instituicdes financeiras fazem uso dos ratings
fornecidos pelas ECAIs. Deve haver o cuidado para que nao haja comportamentos de cherry-
picking, ou seja, de que sejam escolhidas pelos bancos as classificagdes menos restritivas para
cada ativo, conforme a conveniéncia. Neste sentido, deve haver disponibilidade de informacgdes
sobre as agéncias utilizadas pelas instituicdes financeiras, com a prevaléncia dos niveis mais altos

. J - . ~ A - 41
de risco no caso de utilizagdo de duas classificagdes como referéncia™ .

Os requerimentos de capital abrangem posi¢des dentro e fora dos balangos. Para os

ativos registrados nos balangos, o nivel de exposi¢ao ponderado pelo risco ¢ calculado aplicando-

I Quando ha trés ou mais classificagdes disponiveis, devem ser selecionadas para comparagdo as duas melhores
avaliacdes, com o emprego da maior entre estas (BCBS, 2006a:29).
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se o percentual correspondente sobre o valor dos ativos, liquidos de provisdes especificas,

conforme evidenciado na Tabela 4:

Tabela 4: Basiléia 2 - Ponderacoes de risco de crédito segundo o método standard.

Ponderagdo dos ativos™ (%)
Modalidad AAA | A+ |PBBLIBBe | B+ | Abaixo | Sem
odafidades aAA-| aA- [*PP°|aBB-| aB- | deB- | classif.

Governos e bancos centrais 0 20 50 100 | 100 150 100
Bancos
Opgao 1 20 50 100 {100 |100 150 100
Opgao 2

>3 meses |20 50 50 100 100 150 50

<3 meses |20 20 20 50 50 150 20
Empresas 20 50 100 (100 |150 150 100

Operagoes com o BIS, FMI, BCE, CE: 0%

Operagdes de varejo: 75%

Hipotecas residenciais: 35%

Hipotecas comerciais: 100%

Operagdes em atraso: 100% a 150%%, dependendo da cobertura por provisdes especificas.
Outros ativos: 100%

* Nota: Esta sendo usada como referéncia a metodologia da empresa Standard & Poor's, como
exemplo somente. Ratings fornecidos por outras empresas podem ser usados da mesma maneira,

conforme as respectivas nomenclaturas
Fonte: BCBS (2006a)

Ha circunstancias que recebem tratamento diferenciado ou nas quais sdo passiveis
mudangas pelos supervisores locais. Entre os exemplos mais significativos podem ser

mencionados:

- operagdes com empresas publicas podem seguir as classificacdes de governos ou

de bancos, sem tratamento preferencial a operacdes de curto prazo na ultima opgao;

- organizacdes multilaterais recebem classificagdes de bancos, sem tratamento

diferenciado para operacdes de curto prazo, ou 0%, de acordo com critérios predefinidos;

- corretoras sdo tratadas como bancos, se estiverem sujeitas a regulacdo ou supervisao

comparavel. Caso contrario, sao tratadas como as demais empresas;
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- as autoridades podem permitir que as corporacdes recebam ponderacao de 100%,

independente do rating que possuam.

Quanto aos ativos fora dos balangos, sdo convertidos para exposi¢des de crédito
equivalentes por meio de fatores de conversao de crédito (CCF), para a ulterior classificacdo em
uma das categorias mencionadas para as operagdes dentro do balanco. A Tabela 5 apresenta os

CCFs para os diferentes tipos de operagio fora dos balangos™*:

Tabela 5. CCFs para ativos fora dos balancos. Método standard

Categoria %

- Compromissos com maturidade original até um ano 20
- Compromissos com maturidade original maior que um ano 50
- Garantias gerais ou aceites 100
- Vendas compromissadas de ativos, nas quais o risco permanece com o banco 100
- Empréstimos de titulos ou seu uso como caucao, inclusive quando se originam

de transacdes de recompra. 100
- Compras de ativos futuros, depositos forward-forward, agdes e titulos

parcialmente subscritos, que representem compromissos com o uso de limites. 100
- Contingéncias relacionadas a transagoes. 50
- NIFs e RUFs 50

Fonte: BCBS (2006a)

Adicionalmente, existe a possibilidade de reconhecimento das diversas técnicas
utilizadas como fatores de mitigacdo de risco de crédito (CRM — credit risk mitigation). Estas
técnicas devem possuir certeza legal para sua elegibilidade, ou seja, devem estar devidamente
documentadas, possuir base legal e graus de enforceament em conformidade com as legisla¢des

locais. Podem ser utilizados para este fim, ativos colateralizados®, garantias e derivativos de

2 Além dos itens evidenciados na Tabela 5, ha um tratamento especifico para equivalentes de crédito de SFTs
(securities financing transactions), derivativos de balcdo que exponham o banco ao risco de contraparte, ¢ a
transagdes ndo compensadas envolvendo titulos, commodities e moedas estrangeiras.

* Uma transagio ¢ considerada colateralizada quando o banco possui uma exposicio de crédito protegida no todo ou
em parte por uma contraparte ou um terceiro em nome da contraparte. Ha dois tratamentos alternativos para ativos
colateralizados: o simplificado, no qual o risco da contraparte substitui o risco do montante colateralizado, e o
tratamento abrangente, no qual os bancos precisam calcular as variagdes esperadas nos valores da exposi¢do e do
colateral para o ajuste do nivel de cobertura.
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, 1., 44 . ~ . ~ , . .
crédito”’, mecanismos de compensacdo entre obrigagdes e depositos (metting), entre outros

fatores™.
2.3.1.1.2. Modelos internos (IRB)

Os modelos internos de risco (IRB — internal ratings approach) permitem que os
bancos calculem seus proprios niveis de capital minimo diante da exposi¢ao ao risco de crédito.
Para que se tornem aptos a estes procedimentos, os bancos devem cumprir uma série de

requisitos minimos.

De acordo com simulacdes efetuadas no quinto estudo de impacto quantitativo (QIS-
5), divulgado em 2006, este método tende a proporcionar uma redugdo das exigéncias minimas
de capital aos bancos. De acordo com seus resultados, para os paises do G-10, ha a expectativa de
que para os maiores bancos (com capital acima de €3 bilhdes, bem diversificados e
internacionalmente ativos) ocorra a reducdo de 1,3% e de 7,1% para os usudrios dos métodos
FIRB e AIRB, respectivamente, ante uma elevagdo esperada de 1,7% para os usuarios do método
padronizado. Para os bancos menores, ¢ esperada uma reducao de 12,3% para o FIRB e de 26,7%

para o AIRB, ante redugio de 1,3% no método padronizado (BCBS, 2006b).*®

As exigéncias de capital regulatorio recaem sobre as perdas ndo-esperadas (UL). Ha
neste sentido, a expectativa de que as perdas esperadas (EL) sejam adequadamente cobertas por
provisdes, com a necessidade de ajustes caso isto ndo ocorra®’. O valor de UL ¢é obtido por meio
de uma fun¢do de ponderagdo de riscos, que tem como insumo os seguintes componentes de

risco:

* Uma garantia ou derivativo de crédito deve representar um pleito direto sobre o provedor da protecdo e devem
estar claras as exposigoes, especificas ou em grupo sobre as quais se referenciam. O carater da prote¢do deve ser
irrevogavel, sem a existéncia de cldusulas que permitam a desisténcia unilateral do provedor de protegdo.
Adicionalmente, a prote¢do deve ser incondicional.

* Estes fatores se referem basicamente 4 utilizagdo conjunta de vérias técnicas de CRM e ao uso de derivativos de
crédito.

% 0 QIS-5 avaliou um universo de 356 bancos, distribuidos entre os paises do G-10, paises europeus nio
componentes do G-10, e outros paises, totalizando participagdo de 32 paises. Para os paises europeus, os resultados
apontaram reducdo de 0,9%, 3,2% e 8,3% para os métodos padronizado, FIRB e AIRB, respectivamente, no caso dos
bancos maiores. Para os bancos menores, estes mesmos resultados estimados foram redu¢do de 3%, 16,6% e 26,6%,
respectivamente. Para os demais paises, os resultados estimados para os bancos maiores foram aumento de 1,8%, e
reducdo de 16,2% e 29%, respectivamente. Para os bancos menores, os resultados foram aumento de 38,2%, 11,4% e
reducdo de 1%

*" Quando o valor de EL for maior que o valor total das provisdes, a diferenca deve ser deduzida do capital. Quando
ocorrer o contrario, a diferenca pode ser reconhecida no Tier 2, limitada a 0,6% dos ativos ponderados pelo risco
(BCBS, 2006a:12).
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- Probabilidade de default (PD — probability of default): correspondente a
probabilidade de um crédito tornar-se inadimplente®, calculada em percentuais. Para sua
estimac¢dao, o banco pode utilizar dados internos, dados externos ou modelos estatisticos.
Independentemente da fonte de dados utilizada, deve haver a disponibilidade de dados historicos
de pelo menos cinco anos, podendo ser utilizados periodos maiores se disponiveis. As estimativas
devem ser feitas com base na média de longo prazo de default de um ano para os tomadores na

categoria avaliada®.

- Perda por default (LGD — loss given default): correspondente ao percentual do valor
dos ativos que esta sujeito a ocorréncia de perda®, caso ocorra inadimpléncia. Nos casos em que
haja a demanda de calculo pelos bancos, estes devem estimar a LGD para cada operagao (ou pool
de operagoes, nos itens de varejo). Devem ser levados em consideracdo dos efeitos de condi¢des
econdmicas severas, podendo ser utilizados dados externos. Adicionalmente, devem ser
utilizados dados historicos abrangentes, no minimo de sete anos para operagdes soberanas,
corporativas e interbancarias, ¢ de cinco anos para operagdes de varejo, com a intengdo de

cobertura de pelo menos um ciclo econdmico completo.

- Exposicdo a default (EAD — exposure at default): corresponde ao montante das
operagdes que estd exposto a ocorréncia de default. Para os itens dentro dos balangos, seu valor
nao pode ser menor que os montantes de crédito sacados pelos devedores, devendo ser prevista a
possibilidade de retiradas adicionais em casos de default. Deve haver estimativas de EAD para
cada operacdo (ou pool de operagdes, nos itens de varejo), baseando-se em exposicdes médias de
longo prazo. Adicionalmente, devem ser levados em conta os efeitos de reversdes econdmicas
ciclicas. Da mesma forma que as estimativas de LGD, para operacdes soberanas, corporativas e

interbancarias, ha a necessidade de dados histdéricos abrangentes, ponderados por default, de no

* Para que haja o reconhecimento de default é necessaria a ocorréncia de pelo menos um dos seguintes fatores: que o
banco considere o devedor incapaz de pagar suas obrigagdes de crédito em sua totalidade (ou seja, para todas as
operagoes), sem possibilidade de recursos por parte do banco, ou que o devedor esteja inadimplente a mais de 90 dias
em qualquer obrigagdo material que possua com o banco em questdo. No caso de operagdes de varejo, a defini¢do de
default pode ser aplicada a uma operagéo individual, sem a necessidade de que as demais obrigagdes se encontrem
nas mesmas condig¢des (BCBS, 2006a: 100-1).

* Com excegdo das operagdes de varejo, para as quais a PD é estimada com base na taxa esperada de perda de longo
prazo.

>0 A defini¢io utilizada de perda se baseia na perda econdmica. Devem ser levados em consideragdo todos os fatores
relevantes, inclusive efeitos de descontos materiais e custos diretos e indiretos associados & cobranga. Nao basta que
sejam mensuradas em conformidade com os registros contabeis, embora deva haver comparabilidade entre as perdas
contdbeis e econdomicas (BCBS, 2006a: 102).
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minimo sete anos, com a inten¢do de cobrirem um ciclo econdmico completo. Em operacdes de

varejo, devem ser disponiveis dados de pelo menos cinco anos.

- Maturidade (M): medida em numero de anos, correspondente & maturidade efetiva
dos ativos sob analise, e que serve de variavel de ajuste para o célculo dos requerimentos de

capital para operagdes soberanas, corporativas e interbancarias.

Hé duas opg¢des de calculo nos modelos IRB: o método basico (FIRB), no qual o
banco deve estimar PD, com os demais componentes de risco fornecidos pelos supervisores’'; ¢ o
método avangado (AIRB), no qual todos os componentes sdo de responsabilidade dos proprios

bancos.

As exposicdes sdo divididas em cinco diferentes modalidades de crédito: soberano,
corporativas, interbancarias, varejo e patrimoniais. Adicionalmente, ha um tratamento especifico
para direitos creditérios comprados. As modalidades de crédito corporativo sdo subdivididas em
cinco categorias: financiamento de projetos (PF — project finance)*?, financiamento de objeto
(OF — object finance)™, financiamento de mercadorias (CF — commodities finance)™, imoveis
geradores de renda (IPRE — income-producing real estate)™ e exposi¢des a imoveis comerciais
de alta volatilidade (HVCRE — high-volatility comercial real estate)’®. A modalidade de varejo é

subdividida nas categorias de crédito hipotecario, exposigdes rotativas e outras exposi¢des.

Na seqliéncia, serdo explicitados os principais conceitos que permeiam as fungdes de
ponderagdo de riscos, tratamentos especificos para cada modalidade de crédito e as exigibilidades

que os bancos devem atender para a utilizagdo dos modelos internos.

3! Exceto para as operacdes de varejo, nas quais independentemente do método utilizado, o banco deve calcular todos
os componentes de risco.

2 As categorias de PF se referem a operagdes nas quais as receitas provenientes do proprio projeto, de forma
individual sdo o objeto primario de financiamento.

> As categorias de OF sdo relativas ao financiamento para a aquisicio de ativos fisicos, sendo que a fonte de
pagamento da exposi¢do depende do fluxo de caixa gerado pelos ativos especificos financiados.

>* As operagdes de CF correspondem a empréstimos de curto prazo para o financiamento de reservas, estoques ou
recebiveis provenientes da negociacdo com mercadorias.

> IPRE sdo operagdes de financiamento de aquisi¢do de imoveis, nos quais a fonte de pagamento da exposicio
esperada ¢ proveniente da renda gerada pelos proprios.

%" As operagdes de HVPRE correspondem ao financiamento de iméveis comerciais que exibem elevadas
volatilidades de perdas, em comparagdo a outras formas de empréstimos especializados.
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a) Fungdo de ponderagao de riscos.

Conforme mencionado, a base para o calculo dos requerimentos de capital ¢ a
estimativa de UL. Os modelos IRB partem da premissa de que ¢ possivel projetar o montante de
perdas em um determinado periodo, que assumem uma distribui¢do de probabilidade definida. A

estimativa das perdas pode ser entendida da seguinte forma:

- Ha um nivel médio estimado de perdas, que corresponde as perdas esperadas (EL).
Este montante é entendido como parte dos custos dos negocios. E esperado que esteja
devidamente coberto pela instituicdo, pela inclusdo na precificagdo dos ativos e na forma de

provisoes.

- Perdas acima do montante médio correspondem as perdas ndo-esperadas (UL). Por
seu carater menos freqiiente e esporadico, normalmente nao estdo precificadas nas operagdes.
Quando ocorrem, devem em geral, ser cobertas pelo capital, que serve como um “colchao” para
estes eventos. Como existe um custo associado a manutencdo de capital pelos bancos, estes
definem um nivel de confianga para o qual desejam se proteger, e assumem o risco de perdas
acima deste patamar. O volume de capital necessario para suportar as perdas até o nivel de

confianga definido pelos bancos ¢ o capital econdmico.

- Como ¢ definido um nivel de confianca para a manutengdo de capital, existe a
possibilidade de situagdes extremas, nas quais as perdas sejam maiores que o nivel de capital,
ocasionando a insolvéncia. Sua probabilidade de ocorréncia ¢ a diferenca entre 100% e o nivel de

confianga definido.

As trés situagdes mencionadas sdo ilustradas na Figura 3. A linha tracejada que divide
0 montante entre as perdas esperadas e nao-esperadas se refere ao valor das perdas médias. As
perdas nao-esperadas correspondem ao montante acima das perdas esperadas até o nivel de
confianga, para o qual deve haver capital como forma de protecdo. A probabilidade de ocorréncia
de perdas acima deste montante ¢ a area correspondente a cauda do grafico, apds o nivel de

confianca. A soma de EL e UL corresponde ao Value-at-Risk (VaR).



68

Figura 3: Montante de perdas. Distribuicio de freqiiéncia.
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Fonte: BCBS (2005)

Como comentado por Castro (2007), nesta situagdo ilustrada, quando vista do ponto
de vista de um portfolio, ha o reconhecimento de que os efeitos provenientes da correlagdo entre
os diferentes ativos estdo sendo considerados. Trata-se de uma perspectiva de analise top-down,

na qual a distribui¢do das perdas ¢ analisada do ponto de vista da carteira como um todo.

O modelo IRB, entretanto, utiliza uma perspectiva bottom-up, ou seja, analisa a
distribuicao das perdas a partir dos ativos individualmente, por meio de seus componentes de
risco. A estimativa das perdas da carteira ¢ feita de forma aditiva, sem uma consideragdo sobre a

correlacdo especifica entre os ativos. Para tanto, sdo assumidas as seguintes condi¢des:

- as carteiras sdao infinitamente granulares, o que as torna plenamente

. . 5
diversificadas’’;

- 0 modelo ¢ portfolio invariant, ou seja, o capital requerido para um ativo especifico
depende apenas do risco que este carrega, ndo dependendo do portfélio no qual estd inserido
(BCBS, 2005:4). Pelo fato de o portfolio dos bancos ser entendido como altamente diversificado,
as correlacdes entre os ativos da mesma modalidade tendem a se cancelar. O Unico fator de

correlagdo que permanece se relaciona as modalidades de ativos e a economia (Castro, 2007).

>7 Cabe ressaltar que o Pilar 1 entende esta situagdo como ideal. Ha no Pilar 2 a possibilidade de que os supervisores
de modo discricionario adotem medidas especificas com relagdo a concentrag@o entre as carteiras, podendo exigir
capital adicional, quando entendido necessario.
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Neste sentido, o modelo ¢ ratings-based, ou seja, depende dos componentes de risco de cada

ativo, relativos a PD, LGD ¢ EAD;

- os riscos podem ser divididos em riscos ndo-sistémicos, relacionados as
caracteristicas idiossincraticas de cada ativo, e sistémicos, relacionados a influéncia do
desempenho da economia sobre todos os ativos de uma determinada classe, de forma conjunta.

Ambos possuem uma distribui¢do normal;

- 0 grau de influéncia do estado geral da economia sobre o risco dos ativos ¢
expresso por meio de um indice de correlagdo (R), expresso na funcdo de ponderacdo de riscos.
Deste modo, todos os devedores estdo relacionados entre si por este Unico fator de risco sistémico
(ASRF — Asymptotic Single Risk Factor). As taxas de correlacdo sist€émica variam conforme a

classe de ativos e a probabilidade de default das exposigoes.

Diante da hipotese assumida de uma carteira plenamente diversificada, em que o risco
dos ativos deriva apenas de seus componentes especificos e da correlagdo de sua modalidade de
crédito com a economia, ndo sdo considerados os efeitos especificos provenientes da correlaciao
entre ativos na mesma modalidade de crédito, nem entre diferentes carteiras, como por exemplo,
fatores associados a setores econOmicos, regides geograficas, entre outros (Cornford, 2004;

Griffith-Jones, Segoviano e Spratt, 2006).

Explicitados os conceitos, nos métodos IRB, o montante correspondente a UL para
cada exposicao ¢ obtido pela diferenca entre a estimativa das perdas totais ao nivel de confianca
de 99,9% num horizonte de um ano (VaR = UL + EL)*®, ¢ EL”, que deve estar adequadamente
coberto por provisdes. A estimativa de UL, como propor¢dao de EAD, ¢ dada pela férmula a

seguir:

IT o

UL = LGD x N[me X G(PD) +*-4'|(1%?] X G(0,999)] — PD X LGD

% A estimativa do VaR ¢ realizada por meio do calculo da perda esperada condicional (conditional expected loss),
dado um valor conservador apropriado do fator de risco sistémico (BCBS, 2005:3). Seu calculo ¢ obtido pelo produto
da probabilidade de default condicional (PDC) e da LGD em condi¢des econdomicas severas. Como LGD ja incorpora
situacdes econdmicas severas, ndo siao feitos ajustes para seu valor. O valor de PDC ¢ mapeado pela funcdo de
ponderagdo de riscos, que utiliza como insumos PD, R e o nivel de confian¢a (99,9%), considerando que as perdas
apresentam uma distribui¢do normal.

%2 O valor de EL em unidades monetérias é calculado como o produto entre PD, LGD e EAD, ou entre PD ¢ LGD, se
calculado como percentual de EAD.
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Onde:

N(x) = fungdo de distribuigdo cumulativa de uma varidavel aleatoria normal

padronizada;

G(z) = fungao de distribuigdo cumulativa inversa de uma variavel aleatoria normal

padronizada, tal que N(x) = z;

Para as operagdes de varejo, os requerimentos de capital (K) correspondem ao valor
de UL. Para as operagdes soberanas, corporativas, interbancarias, ¢ aplicado um ajuste para a

maturidade das exposi¢des. O ajuste para a maturidade ¢ representado abaixo:
K=ULXA,

(14 (M- 25 x b(PD))
™ (1- 1,5 x b(PD))

Onde:
A, corresponde a funcao de ajuste para a maturidade, e

b(PD) corresponde a relacdo entre PD e a maturidade, definido pela seguinte equagao:

b(PD) = (0,11852 — 0,05478 X In(PD))?

O valor de K ¢ apresentado em percentuais de EAD. Como o nivel minimo de capital
¢ de 8%, para o célculo dos ativos ponderados pelo risco (RWA) ¢ feito o célculo inverso e

transformado em unidades monetarias, como demonstrado abaixo:

RWA=EAD XK X 12,5

Adicionalmente, com base em simulagdes realizadas sobre os impactos quantitativos
do modelo IRB sobre os bancos de diferentes paises, foi definida a aplicacdo de um fator escalar

sobre o resultado do valor dos ativos ponderados pelo risco, correspondente a 1,06 (BCBS,
2006a:4).
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Deste modo, pode-se apreender que além dos componentes de risco, o indice
requerido de capital depende da correlagdo entre as classes de ativo e a economia e do ajuste

realizado em fun¢ao da maturidade, quando este ultimo for aplicavel.
b) Correlagao.

Conforme ja mencionado, se considera que os bancos possuem seus portfolios
plenamente diversificados, ndo sendo passiveis de influéncia da correlagdo entre os ativos, além
dos derivados da correlacdo entre estes e a economia. O valor de R varia em funcdo das
modalidades de crédito para as quais se aplicam e da probabilidade de default. Conforme exposto
por BCBS (2005), estes valores se baseiam em simulagdes feitas para os paises do G-10. Tabela 6

apresenta seus calculos para as diferentes modalidades de crédito.

Como pode ser depreendido das formulas, existe uma relacdo decrescente entre os
valores de R e PD, exceto para as exposi¢cdes com hipotecas residenciais e de crédito rotativo.
Esta relacdo parte da l6gica de que quanto maior a probabilidade de default de um ativo (ou pool
de ativos, quando for aplicavel), maior a influéncia de fatores idiossincraticos, e menor a
influéncia de fatores sistémicos (BCBS, 2005). O Grafico 1 ilustra a variagdo de R para as

diferentes modalidades de crédito.

Tabela 6: IRB. Correlacées por modalidade de exposicao.

Exposi¢cdes Correlacdo (R)
Corporativas, soberanas e 0,12 x Bo=xR(CS0PDI g 5 o (- T-exp(Z50xPD)]]

{1—exp (—50xED) {1—exp (-50«PDY
interbancarias (Exceto HVCRE)

(1—exp (—50=FPD) (1—exp (—50=PD)
Hipotecas residenciais 0,15
Crédito rotativo 0,04

0,03 X [1—exp(-35]] +0,16 X {1 [1—exp(—35)]

Fonte: BCBS (2006a).
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Grifico 1: Evolucao da correlagao, por modalidades de crédito.
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Elaboragao propria, a partir de BCBS (2006a)

Conforme discutido por Chianamea (2005), subjacente as diferengas nos percentuais
de correlacdo entre as diversas categorias de ativos estd a compreensdo de que estes contribuem
de forma diferenciada para a formacdo de ciclos econdmicos. Neste sentido, os imoveis
comerciais de alta volatilidade (HVCRE) possuem um indice maximo de correlagdo mais elevado
(30%), derivado de evidéncias sobre a contribuicdo do crédito imobilidrio para a formacao de

bolhas em diferentes paises.

Chianamea (2005) ressalta que esta relacdo decrescente entre R ¢ PD permite a
introdu¢ao de um fator de amenizagao dos ciclos. Deste modo, embora K tenda a se elevar com
taxas crescentes de PD (o que tende a ocorrer de forma majoritaria durante recessdes), este fato ¢

amortecido por uma reducao de R.
¢) Maturidade efetiva.

O ajuste pela maturidade busca refletir um maior nivel de risco para operagdes com
prazos maiores. E aplicivel as exposicdes corporativas, soberanas e interbancarias.
Adicionalmente, ha uma relagdo crescente e linear entre o percentual de acréscimo de capital
exigido e o nimero de anos. Como exemplo, uma exposicdo que possua PD igual a 10% e
maturidade efetiva de cinco anos, recebe um acréscimo de capital exigido de 69,3%,

comparativamente a um ativo com um ano de vencimento.
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Dado o valor da maturidade, o ajuste possui uma relacdo decrescente com relagdo a
PD. Ha a logica de que empréstimos com maiores probabilidades de default possuem menor
valor de mercado e ja incorporam o maior potencial de inadimpléncia na forma de provisoes.
Deste modo, possuem menor espago para downgrades futuros que ativos com valores de PD
menores, conforme exposto por BCBS (2005). O Gréafico 2 evidencia a evolug¢do do ajuste sobre

os requerimentos de capital em relagdo a PD, para um ativo com maturidade de 2,5 anos.

Grifico 2: Ajuste de maturidade de 2,5 anos. Acréscimo de capital requerido.
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Fonte: Elaboragdo propria, a partir de BCBS (2006a).

d) Pequenas e médias empresas (PMEs).

As exposicdes com PMEs recebem um tratamento diferenciado das demais
exposigdes corporativas. Segundo Griffith-Jones e Persaud (2006), esta diferenciagdo reflete uma
demanda por parte da Alemanha junto ao BCBS, face a significancia destas empresas em sua

economia.

Para estas empresas ¢ feito um ajuste sobre o indice de correlagdo. A intengao ¢ que o
modelo reflita a menor sensibilidade que estas operacdes possuem com relacdo a variaveis
sistémicas. Sdo passiveis de ajuste empresas com faturamento anual de até €50 milhdes. O
Grafico 3 ilustra os efeitos deste ajuste sobre os requerimentos de capital, considerando uma
empresa com faturamento de €5 milhdes. As formulas de ajuste sobre R para este grupo sao como

segue:
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Apyr = 0,04 X [1— (5 —5)/45]
Rpye =R — Apys

Onde: Apyr corresponde ao ajuste em R para pequenas e médias empresas, R
corresponde a formula de correlacdo para corporagdes conforme exposto na Tabela 6, Rpyr
corresponde ao valor de R para pequenas e médias empresas, € S corresponde ao faturamento

anual das PMEs em analise, em milhdes de euros, limitado ao intervalo entre 5 e 50.

Grafico 3: IRB. Requerimentos de capital, para exposicdes corporativas e direcionadas a
PMEs.
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Nota: O calculo foi realizado considerando uma maturidade efetiva de 2,5 anos, LGD de 45% e faturamento de €5
milhdes para a linha de PMEs.

Fonte: Elaboragao propria, a partir de BCBS (2006a).

e) Critérios especificos. Exposigdes soberanas, corporativas e interbancarias.

Ha critérios especificos que devem ser observados para as exposi¢do soberanas,
corporativas e interbancarias. O céalculo dos componentes de riscos deve atender aos seguintes
critérios:

- PD: possui um piso de 0,03% para operacdes corporativas e interbancérias. Para

devedores em default, o componente equivale a 100%;

- LGD: no método FIRB, as exposi¢cdes prioritarias (senior), ndo-seguradas,
recebem LGD de 45%. Para os ativos subordinados, ¢ assinalado o percentual de 75% para este

componente. A presenca de colaterais pode contribuir para sua reducao. No critério avangado de
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apuracao (AIRB), ¢ permitida a utilizacio de modelos para sua estimacdo, devendo seguir

critérios determinados;

- EAD: o valor da EAD ¢ aplicavel tanto a itens pertencentes aos balancos, como a
itens fora dos balangos. As exposicdes sdo mensuradas de forma bruta das provisdes especificas
ou eventuais descontos. Para as exposi¢des fora de balanco, as exposi¢des sdao calculadas por
meio da aplicagdo de um CCF sobre o montante comprometido. O calculo do CCF se diferencia
conforme seja utilizado o FIRB ou o AIRB. No FIRB, os tipos de instrumentos e percentuais
adotados sd@o os mesmos do método padronizado. No AIRB, os bancos devem utilizar suas
proprias estimativas de EAD, exceto para as exposi¢coes que recebam CCF de 100% no método

basico;

- M: a maturidade efetiva ¢ de 2,5 anos para os bancos que adotarem o FIRB para
operagdes corporativas, com excecdo das transagdes com compromisso de recompra, nas quais
sdo considerados 6 meses®. Para os bancos que utilizarem o AIRB, ha a necessidade de célculo
da maturidade para cada elemento, com a possibilidade de isen¢des da obrigatoriedade para
empresas com ativos consolidados menores que €500 milhdes, sob certas condi¢des. O calculo ¢
feito com base na maturidade remanescente de cada operagdo, num intervalo entre 1 e 5 anos,

podendo ser abaixo deste intervalo em condigdes excepcionais.
f) Critérios especificos. Operacdes de varejo.

Para que uma operacdo seja enquadrada como varejo, deve atender aos seguintes
critérios:
- Devem se relacionar a individuos, hipotecas residenciais, ou a pequenas e médias

empresas com exposicoes inferiores a € 1 milhao;

- Devem ser granulares e gerenciadas dentro de pools com caracteristicas

semelhantes;

- As exposic¢oes de varejo utilizam a mesma formula de calculos dos requerimentos

de capital, diferenciando-se apenas na forma de calculo da correlacdo entre os ativos e a

% Entretanto, os supervisores nacionais podem requerer que os bancos calculem a maturidade para todas as
transacdes, independente da utilizagdo dos métodos basico ou avangado.
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economia (R), conforme ja exposto na Tabela 6. As estimativas de todos os componentes de
riscos devem ser realizadas pelos bancos, indiferentemente da adogdo do FIRB ou AIRB. Ao
contrario das exposicdes corporativas, soberanas e interbancarias, ndo ¢ efeito o ajuste pela a

maturidade para esta classe de ativos.
Os critérios para os componentes de risco sao os seguintes:

- PD e LGD: estes parametros devem ser estimados para cada pool de exposigdes. A
estimativa de PD possui um piso de 0,03% para cada pool de devedores. O uso de derivativos de
crédito pode ser reconhecido como forma de reducdo de riscos, com efeitos sobre os dois

componentes considerados, sujeitos a requisitos minimos.

- EAD: os valores tanto dentro como fora dos balangos devem ser reconhecidos
brutos de provisdes especificas. A compensacdo entre empréstimos e depositos ¢ permitida,
sujeita a condigOes especificas. Exposicoes fora de balango sdo calculadas por estimativas dos

proprios bancos relativamente aos CCFs.
g) Exposicdes patrimoniais.

A abordagem de risco de crédito para a posse de acdes diz respeito aos itens nao
pertencentes a carteira de trading, os quais estdo sujeitos as regras de risco de mercado. H4 duas
metodologias para estas exposigdes: baseada em mercado e a abordagem PD/LGD. A decisdo

sobre qual ser utilizada e em quais circunstancias cabe aos supervisores.

Na abordagem baseada em mercado, ¢ permitido o céalculo dos requerimentos de
capital de duas maneiras: por meio de uma ponderagdo simplificada ou por modelos internos. No
mecanismo simplificado € atribuido um peso de 300% para as acdes que sdo transacionadas em
Bolsas de Valores e 400% para as demais. Nos modelos internos, os bancos devem manter um
volume de capitais igual a perda potencial estimada por modelos de VaR, sujeitos ao nivel de

confiangca monocaudal de 99%, da diferenga entre os retornos trimestrais e a taxa livre de riscos.

Os requerimentos ¢ a metodologia do modelo PD/LGD sao iguais ao FIRB para
exposicoes corporativas. A estimativa de PD de empresas das quais possua agdes deve seguir os
mesmos requerimentos referentes as posi¢cdes de empréstimos com esta corporagdo. Caso ndo

possua operacgdo de crédito com essa empresa, deve ser inserido um escalar de 1,5 sobre o calculo
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dos ativos ponderados pelo risco. Adicionalmente, ¢ utilizada uma LGD igual a 90%, e um ajuste
de maturidade de 5 anos. Para agdes publicas, nas quais o investimento for parte de relagdes de
longo prazo, e para ac¢des privadas, nas quais os retornos sobre o investimento forem baseados em
fluxos de caixa regulares, a ponderacdo minima de riscos deve ser de 100%. Para as demais
exposig¢des, as ponderacdes ndo podem ser menores que 200% para as agdes transacionadas em
Bolsas de Valores e 300% para as demais. Adicionalmente, estas exposi¢cdes possuem um limite

superior de 1.250%.
h) Direitos creditorios adquiridos.

As exigéncias de capital para direitos creditorios envolvem a ponderacdo de riscos
decorrentes de default e de diluicdo. O calculo das ponderacdes de riscos de default segue a
caracteristica do tipo de exposi¢do a que se referem, utilizando a maior ponderacdo para

instrumentos que sejam compostos por um pool de categorias de ativos diferentes.

Para exposi¢des de varejo, os bancos devem cumprir padroes de quantificagdo de
risco e podem utilizar dados de referéncia internos e externos para a estimag¢do de PD e LGD.
Estas estimativas devem ser feitas de forma isolada para os recebiveis, sem a consideracdo de

recursos ou garantias.

Para os recebiveis corporativos, deve ser aplicado o critério IRB existente, em
abordagem bottom-up, embora em casos especificos possa ser feito da forma top-down. O banco
comprador dos direitos deve obter o valor das perdas estimadas de um ano para o pool, expressas
como porcentagem do montante exposto (EAD) de forma independente da consideragdo de
recursos ou garantias. Dado o montante estimado de EL, o calculo dos riscos ponderados ¢

efetuado pela fungdo de riscos de exposicdes corporativas®'.

6! Para o tratamento sob o FIRB, se o banco ndo for capaz de decompor suas perdas em PD ¢ LGD de modo
confidvel, sdo utilizadas as seguintes especificagdes: caso demonstre que suas exposi¢des sdo compostas
exclusivamente por ativos prioritarios (senior), a LGD seré aplicada em 45%; caso contrario sera de 100%. O calculo
de PD sera feito pela divisdo de EL por LGD. Se o banco for capaz de estimar PD de forma confiavel, a ponderagéo
de risco ¢ determinada a partir das fungdes de ponderagdo de risco, em conformidade com as especificagdes de LGD,
M e o tratamento das garantias sob o FIRB para exposi¢cdes corporativas. Na aplicagdo do AIRB, se o banco
adquirente for capaz de estimar a LGD ou PD médios de sua carteira de maneira confiavel, pode estimar o outro
parametro com base na perda esperada de longo prazo. Ou seja, pode ser utilizada uma estimativa de PD para o
calculo de LGD ou vice-versa. O célculo dos riscos ponderados deve ser efetuado de acordo com as estimativas do
proéprio banco para a estimacao de PD e LGD como inputs da fun¢do de ponderacdo de riscos corporativos.
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O risco de diluicao se refere a possibilidade de redugdo do valor do recebivel, ndo
originaria de inadimpléncia, resultante de créditos aos devedores. Como exemplos, podem ser
citadas compensacdes ou provisdes decorrentes de devolu¢des de mercadorias ou da qualidade
dos produtos. Nas operacdes de varejo e corporativas, o banco deve estimar a EL para um ano
sobre os direitos creditorios, como uma porcentagem de seu valor. Para o uso nas funcdes de

ponderagdo de riscos, a PD ¢ calculada como igual & EL e a LGD igual a 100%.
1) Condicionantes para a elegibilidade dos critérios IRB.

Para a ado¢do dos mecanismos IRB, os bancos devem atender a critérios minimos.

Entre os principais podem ser citados:

- Composi¢do: os bancos devem evidenciar que tém condi¢des de atender a critérios

minimos dos sistemas de classificacao de riscos, de forma consistente, valida e confiavel.

- Compliance: os bancos devem estar em conformidade com as exigéncias minimas.
Situacdes nas quais este fato ndo ocorrer, ensejam a elaboracdo de um plano de adequagdo.
Problemas de ajuste podem levar os supervisores a reconsiderar a elegibilidade do banco ao uso

do IRB, a necessidade de capital adicional ou a outras medidas de supervisao.

- Sistemas de classificagdo de riscos: compreendem todos os métodos, processos,
formas de controle e coleta de dados e sistemas de informdtica que avaliem o risco de crédito, a
assinalacao de ratings internos e a quantificacdo de estimativas de default e perdas. O uso de
modelos de calculos automatizados nao exclui a necessidade da realizagdo de analises

julgamentais para avaliar sua correcao.

- Integridade: cada devedor individual ou garantidor deve ser avaliado de acordo
com uma classificagdo de riscos, que deve servir inclusive de parametro para o processo de
aprovacdo de crédito. A indicagdo dos ratings e as revisdes periddicas dos modelos devem ser
efetuadas por pessoal que ndo esteja diretamente relacionado as areas de negdcio. Ha a
necessidade de manutencao de registros historicos das classificagdes dos clientes, garantidores ou
pools de classificacdo de riscos. Adicionalmente, hd a necessidade periodica de realizagdo de

testes de estresse.



79

- Governanca corporativa e acompanhamento: todos os aspectos materiais dos
sistemas de rating devem ser aprovados pelo corpo diretivo ou por comités designados pela alta
administracao. Deve haver, neste nivel, um entendimento geral sobre os sistemas de avaliagdo de
riscos € uma compreensao detalhada sobre os relatorios gerenciais pertinentes. Os bancos devem
possuir areas de controle de riscos independentes, separadas das dreas comerciais, assim como
possuir uma auditoria interna igualmente independente com capacidade de realizar avaliagdes

periodicas sobre os procedimentos e sistemas de avaliagdo de riscos.

- Uso dos modelos internos: deve haver sintonia entre os sistemas internos e os
modelos utilizados para o célculo dos requerimentos de capital sob o IRB. Ou seja, os modelos de
riscos de Basiléia 2 devem ser importantes ndo somente para o calculo do capital, mas também

como instrumento de gestao de riscos para os bancos.

- Quantificacdo de riscos: hd uma série de requerimentos necessarios para 0s
calculos dos componentes de risco, conforme o tipo de exposicdo e a sofisticagdo do método
adotado (FIRB ou do AIRB). Adicionalmente, devem ser seguidas as defini¢des para operagdes
em default e de perda, critérios sobre o reescalonamento de dividas, para tratamento de linhas de

crédito, para a elegibilidade de garantias e derivativos de créditos.

- Validacao de estimativas internas: os bancos devem possuir sistemas capazes de
validar a acuracia e a consisténcia dos sistemas de classificagdo de riscos utilizados e das

estimativas sobre os componentes de riscos.

- Abertura de informagdes: os bancos devem evidenciar os modelos utilizados em

consonancia com os padrdes de disclosure expostos no Pilar 3.
2.3.1.1.3. Operagdes securitizadas

As operagdes de securitizagdo de crédito consistem em estruturas nas quais os bancos
transferem parte de seus ativos para investidores externos, geralmente por intermédio de SPEs,
que os mantém em carteira ¢ emitem titulos lastreados nas operagdes subjacentes (os ativos
vendidos pelos bancos) aos investidores. Estes titulos normalmente possuem faixas com graus de

prioridades diferenciados no recebimento dos fluxos de caixa provenientes dos ativos
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securitizados. Conforme comentado por Cornford (2006a), os bancos podem reter as faixas de

riscos mais elevadas com o proposito de aperfeicoamento das condigdes de crédito dos titulos.

O Acordo de Basiléia 1 contribuiu para o desenvolvimento destes mecanismos, com
vistas a evitar a manutengao de reservas de capital sobre ativos de melhores avaliagdes de crédito.
BCBS (1999a) evidencia os mecanismos utilizados para este proposito. Basiléia 2 procura
corrigir este incentivo, com o estabelecimento de regras especificas para a exigibilidade de

capital para estas operagoes.

Além das operagdes securitizadas tradicionais®’, que envolvem a transferéncia de
ativos subjacentes as SPEs, o Acordo procura abarcar também a transferéncia de garantias ou
derivativos relacionados a estes ativos (operacdes sintéticas®), e outras operacdes que
mantenham caracteristicas similares. H4 a recomendagdo de que a categorizacdo destes
instrumentos seja feita mais em funcdo da fundamentacdo econdmica que possuam que de

caracteristicas legais.

Ha critérios especificos para que possa ser reconhecida a transferéncia de risco nas
operagdes securitizadas tradicionais pelos bancos originadores®. Estas condi¢des, de modo geral,
requerem que haja a transferéncia dos riscos de forma significativa, que nao haja contingéncias
que requeiram Onus futuros e que o originador se mantenha afastado do controle das exposi¢des

transferidas.

Para o reconhecimento do uso de técnicas de CRM para operagdes sintéticas, os
colaterais e garantidores elegiveis devem estar de acordo com os critérios estabelecidos na

alternativa padronizada de risco de crédito. As SPEs nao podem ser consideradas garantidores.

62 As exposicdes securitizadas tradicionais sdo estruturas nas quais o fluxo de caixa decorrente de um pool de
exposicdes subjacentes ¢ usado para o pagamento de pelo menos duas posigdes estratificadas ou em tranches que
refletem diferentes graus de risco de crédito (BCBS, 2006a:120).

8 As exposigdes securitizadas sintéticas sdo estruturas com pelo menos duas posicdes diferentes de risco
estratificadas ou tranches, que refletem diferentes graus de riscos de crédito, nas quais o risco de crédito de um pool
de exposigdes ¢ transferido no todo ou em parte, por meio de derivativos de crédito ou garantias, que atuam como
hedge do risco de crédito do portfolio. O risco de crédito potencial dos investidores € o risco do pool de ativos de
referéncia (BCBS, 2006a:120).

% Um banco ¢ considerado originador de securitizacdes, quando este ¢ o gerador dos ativos incluidos nos pools
securitizados de modo direto ou indireto, ou quando ¢ o patrocinador de um programa de ativos lastreados em
commercial papers (ABCP — asset backed commercial paper) ou similar que adquira exposi¢des de outras entidades.
O banco ¢ considerado patrocinador destes programas se participar de seu gerenciamento ou assessoramento, colocar
titulos no mercado, ou prover linhas ou aperfeicoamentos de crédito.
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Adicionalmente, deve haver transferéncia significativa do risco de crédito associado as
exposi¢des subjacentes para terceiros € os instrumentos de transferéncia ndo podem conter

clausulas que limitem o montante de risco de crédito transferido.

Os requerimentos de capital para as securitizagdes podem ser calculados por meio de

dois critérios: padronizado (stantard) e modelos internos de securitizagdo (IRB).
a) M¢étodo padronizado.

O procedimento padronizado deve ser utilizado pelos bancos que adotarem este
critério para o risco de crédito de seus ativos subjacentes. A ponderacao de riscos ¢ calculada pela
multiplicagdo do valor securitizado pelos percentuais indicados Tabelas 7 e 8, conforme os

ratings fornecidos por ECAls, de curto ou de longo prazo.

Tabela 7: Operacoes securitizadas de longo prazo — Critério padronizado.

Ponderagao dos ativos (%)
Avaliagao de AAAa| A+ta |BBB+a| BB+a Abaixo Sem
crédito AA- A- BBB - | BB- de BB- classif.
Pond. de riscos 20 50 100 350 | Deducao do capital | Deducao do capital

Fonte: BCBS (2006a)

Tabela 8: Operacoes securitizadas de curto prazo: Critério padronizado.

Avaliagao de Ponderagdo dos ativos (%)
Crédito A-l A-2 A-3 Demais Sem classif.
Pond. de riscos 20 50 100 | Dedugao do capital | Dedugao do capital

Fonte: BCBS (2006a)

Para as operagdes fora de balanco, deve ser aplicado um CCF para ulterior
ponderacdo nas categorias de classificagdo correspondentes. Os instrumentos de crédito de
liquidez (liquidity facilities) recebem um CCF de 20% para montantes com maturidade menor ou
igual a um ano e de 50% para os que possuirem maturidade superior. Adicionalmente, pode ser
aplicado um CCF de 0% para estes instrumentos, caso sejam disponiveis apenas em situacdes de
rupturas de mercado. Instrumentos de adiantamento de fluxo de caixa (eligible servicer cash
advance facilities) recebem CCF de 0%, sujeitos as condi¢des de serem cancelaveis de forma

incondicional, sem a necessidade de aviso prévio. Os demais itens fora de balanco recebem CCF

de 100%.
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b) Método IRB

Os modelos IRB devem ser utilizados pelos bancos que desenvolvam este método

para o risco de crédito de seus ativos subjacentes.

Ha uma hierarquia de critérios a serem adotados. As operacdes classificadas devem
ser calculadas pelo método RBA (ratings-based approach). Quando nado for possivel a avaliacao
por um rating externo ou inferéncia interna, deve ser aplicado o método de avaliagdao interna

(IAA — internal assessment approach) ou a formula de supervisao (SF — supervisory formula).

O RBA deve ser utilizado quando hd uma classificacdo de riscos externa dos
instrumentos securitizados, ou quando sua classificacdo de riscos pode ser inferida internamente,
sob condi¢des determinadas. Os ativos ponderados pelo risco sdo calculados pela multiplicacao
do montante da exposicao pelos pesos apropriados. As ponderagdes variam conforme sua
classificacdo de crédito externa, a natureza de curto ou longo prazo, o nivel de granularidade dos

pools securitizados e o grau de prioridade das posi¢des.

Nas Tabelas 9 e 10, se as posi¢des de risco forem prioritarias, sdo utilizados os
percentuais da segunda coluna. Caso isto ndo ocorra e se o nimero de ativos que compdem o
pool securitizado for maior que seis, sdo utilizados os percentuais da terceira coluna. Caso

contrario, prevalecem os indices da quarta coluna.

Tabela 9: Ponderacoes de risco de longo prazo para securitizacoes (em %). RBA.

Prioritarias e  pools | Nao-prioritarias € pools | Nao-prioritarias e pools

Rating externo granulares granulares ndo-granulares

AAA 7 12 20

AAA 8 15 25

A+ 10 18 35

A 12 20 35

A- 20 35 35

BBB+ 35 50 50

BBB 60 75 75

BBB- 100 100 100

BB+ 250 250 250

BB 425 425 425

BB- 650 650 650
Abaixo de BB- Deducdo do capital Dedugéo do capital Dedugéo do capital
Nao classificado Dedugdo do capital Dedugdo do capital Dedugdo do capital

Fonte: BCBS (2006a)
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Tabela 10: Ponderacées de risco de curto prazo para securitizacoes (em %). RBA.

Prioritarias e pools | Nao-prioritarias e pools | Nao-prioritarias e pools
Rating externo granulares granulares nao-granulares
A-1 7 12 20
A-2 12 20 35
A-3 60 75 75
Demais classif. Dedugdo do capital Dedugéo do capital Dedugio do capital
Nao classificado Dedugdo do capital Dedugéo do capital Dedugéo do capital

Fonte: BCBS (2006a).

Caso as exposi¢des ndo sejam classificadas, impossibilitando o uso do método RBA,
pode ser utilizado o IAA, para bancos que participem de programas de ABCP, como linhas de
crédito liquidez e aperfeicoamento de crédito, desde que satisfacam condigdes determinadas. Sao
mapeadas avaliagdes internas e utilizadas como equivalentes aos ratings das agéncias de

avaliacdo externas, para determinar as ponderagdes de risco sob o método RBA.

Na formula de supervisao, os requerimentos de capital sdo obtidos por meio de cinco
dados: os requerimentos de capital sob o IRB para os ativos de referéncia (Kirg)®’, o nivel de
melhora de crédito na tranche (L)°° e sua densidade (T)%, o nimero efetivo de exposi¢des

componentes do pool (N)**, e a média da perda em caso de default da exposi¢io (LGD).

Adicionalmente, as linhas de crédito de liquidez sdo tratadas como as demais
exposi¢oes e recebem um CCF de 100%, aplicando-se a ponderacdo de riscos conforme os
critérios comentados. Nos casos em que estas linhas de crédito s6 possam ser utilizadas em
situacdes de ruptura de mercado, ¢ aplicado o CCF de 100% se for utilizado o RBA, e 20%, se

for aplicavel o SF.
2.3.1.2.  Risco operacional.

O risco operacional ¢ uma novidade de Basiléia 2 em comparagido ao Acordo anterior.

E definido como o risco de perdas provenientes de processos internos falhos ou inadequados,

% K,ns ¢ a razio entre o requerimento de capital sob o IRB, inclusive a por¢io de EL para as exposi¢des de
referéncia incluidas no pool securitizado, e o montante da exposi¢ao do pool.

% L ¢ mensurado no formato decimal, como a razdo entre o montante de todas as exposig¢des securitizadas,
subordinadas a tranche em questdo, e 0 montante de exposi¢des pertencentes ao pool.

57T ¢ calculado como a razdo entre o tamanho da tranche de juros e o valor nocional das exposi¢des no pool.

% O numero efetivo de exposicdes ¢ determinado como: N = Z;(EAD)?/L; EAD?, onde EAD representa a
exposicao a default associada ao i-€simo instrumento pertencente ao pool.
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pessoas ou sistemas, ou de eventos internos. Nesta defini¢do esta incluido o risco legal, embora

ndo estejam contemplados os riscos de estratégia e de reputacao (BCBS, 2006a:144).

Diferentemente do risco de crédito, para o qual as exigéncias de capital sdo sobre as
estimativas de UL; no risco operacional, estas recaem sobre a somatoria de EL e ULY. Séo trés os
métodos para o calculo dos requerimentos de capital: método basico (BIA — basic indicator
approach), o método padronizado (standardized approach), e o método avancado (AMA —
advanced measurement approach). Estas opgdes estdo dispostas por ordem crescente de
complexidade. A intengdo do BCBS ¢ que os bancos evoluam progressivamente em dire¢ao aos
modelos mais avancados, devendo para tanto, atender a condigdes especificas. Na seqiiéncia sera

explicitada cada uma destas alternativas.
2.3.1.2.1. M¢étodo basico (BIA).

Como o proprio nome sugere, esta ¢ a alternativa mais simples para o calculo da
exposi¢do ao risco operacional. A base para o calculo dos requerimentos de capital para a
cobertura do risco operacional ¢ a receita bruta média dos tltimos trés anos. Sdo utilizadas apenas
as receitas brutas positivas deste periodo. Sobre este valor ¢ aplicado coeficiente o, equivalente a

15%. A formula € expressa como segue:

2,6l Xa
n

KBI A

Onde:

K314 corresponde aos requerimentos de capital pelo método bésico, GI; corresponde
as receitas brutas positivas em cada ano, e n corresponde a quantidade de periodos com receita

bruta positiva nos ultimos trés anos.

O conceito de receita bruta deve atender aos seguintes critérios: ndo deve ser
deduzida de provisdes e despesas operacionais, inclusive de comissdes pagas a provedores de
servicos; e deve excluir lucros ou perdas na venda de titulos da carteira de banking e resultados

extraordinarios ou irregulares.

% Entretanto, caso o banco seja capaz de demonstrar que j4 incorpora o montante estimado de EL em suas praticas de
negocio e procede ao devido provisionamento, pode ser exigido apenas UL como requerimento de capital (BCBS,
2006a:151).
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2.3.1.2.2. Método padronizado.

O método padronizado apresenta uma estrutura mais sensivel as diferentes operagdes
empreendidas pelos bancos, em relacdo ao método basico. As atividades bancarias sdo divididas
em oito unidades de negocio (UN), conforme explicitado na Tabela 11. Para cada UN, deve ser
calculada a receita bruta, que serve como uma proxy da escala de operagdes e da exposi¢ao ao

risco operacional.

Tabela 11: Risco operacional. Método padronizado. Unidades de negdcio e fatores f;.

Atividade de negocio Beta (em %)
Financiamento corporativo 18
Negociagdo e vendas 18
Varejo 12
Banco comercial 15
Pagamentos e compensagdes 18
Servicos de agéncia 15
Gerenciamento de ativos 12
Intermediacdo de varejo 12

Fonte: BCBS (2006a)

Os requerimentos de capital sdo calculados de forma diferenciada para cada unidade
por meio de um fator, £;, que pode ser interpretado como a relacao entre as perdas decorrentes de
risco operacional e cada linha de negdcio. Os valores deste coeficiente para cada atividade sao
descritos na Tabela 11. O capital requerido total ¢ obtido pela média dos ultimos trés anos, do
somatorio das exigéncias para cada atividade. Nesta alternativa, podem ser geradas exigéncias de
capital negativas por atividades, decorrentes de receitas negativas em uma UN, que podem ser
deduzidas do valor calculado para outra atividade. Se o somatorio para todas as atividades for

negativo, seu cédlculo ¢ computado como zero. A férmula utilizada é explicitada a seguir:

_ Z§=1 max[zis:l GL; X B;; D)
Ksrd - 3
Onde K_.; corresponde as exigéncias de capital para a cobertura de risco operacional,

sob o método padronizado, GI;; equivale a receita bruta da i-ésima atividade de negocio no j-

¢simo ano.
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Para que os bancos sejam elegiveis a esta alternativa, devem atender a determinadas
condicdes relativas ao papel da alta administracdo, aos sistemas de gerenciamento de riscos € a
disponibilidade de recursos. Adicionalmente, o banco deve desenvolver politicas especificas e ter
critérios para o mapeamento da receita bruta das diferentes linhas de negocio. Este critério deve

ser revisado e ajustado conforme as necessidades de forma periddica.

Para os bancos internacionalmente ativos, ¢ importante que atendam a requisitos
adicionais, associados a existéncia de sistemas de gerenciamento de risco operacional adequados
a sua estrutura, principalmente com relag@o a assinalag¢do de responsabilidades sobre as fungdes,
identificacdo dos dados relevantes sobre riscos operacionais em cada atividade relevante,
relatorios para as areas interessadas e a alta administragdo, praticas de documentagdo, assim

como validagdo e revisdo por auditores internos e externos.
2.3.1.2.3. Método avangado (AMA)

O método avangado para a mensuragcdo do risco operacional ¢ feito por meio de
critérios quantitativos e qualitativos, avaliados internamente pelos proprios bancos. Os modelos
devem ter um horizonte de um ano, com nivel de confianca de 99,9%, monocaudal.
Diferentemente do que ocorre com relagao ao risco de crédito, ndao hd uma féormula especifica
predefinida. O formato destes modelos depende da avaliacdo feita pelas proprias instituigdes

financeiras, resguardado o cumprimento de requisitos minimos.

Os sistemas de mensuragdo de risco operacional devem observar o escopo do Acordo
de Basiléia 2. Os sistemas devem ser suficientemente granulares e as medidas de riscos devem
ser somadas, podendo ser considerados os efeitos da correlacdo entre as diferentes exposicoes,

diferentemente do que ocorre nos modelos de risco de crédito.

Os sistemas de mensuracdo de risco operacional devem atender a exigé€ncias
especificas com relacdo ao uso de dados internos, dados externos e utilizacdo de cenérios que
reflitam o ambiente de negdcios. Com relagdo aos dados internos, deve haver uma base historica

disponivel de pelo menos cinco anos’’.

% Ha entretanto, situagdes excepcionais em que a autoridade regulatéria pode permitir que nos bancos que migrem
para o AMA possuam bases historicas de dados de trés anos.
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As condicdes para a elegibilidade ao AMA devem prever que haja o adequado
envolvimento com as questdes relacionadas ao gerenciamento de risco operacional por parte da
alta administra¢ao e do corpo diretivo, a adequagao e a integridade dos sistemas utilizados. A
instituicao financeira deve possuir recursos suficientes para a utilizagdo do modelo nas unidades

de negodcio e de controle mais representativas.

Adicionalmente, devem ser seguidos critérios qualitativos e quantitativos. Os
principais critérios qualitativos sdo a existéncia de uma estrutura independente responsavel pelos
sistemas de gerenciamento do risco operacional, integracdo entre os sistemas de mensuracao do
risco operacional com atividades rotineiras de gerenciamento de riscos, existéncia de relatorios
periodicos as areas interessadas e ao corpo diretivo, praticas de documentagdo, assim como a

validagdo e revisdo pelas auditorias interna e externa.
2.3.1.3.  Risco de mercado

Da mesma forma que na Emenda de 1996 a Basiléia 1, o escopo de avaliag@o do risco
de mercado ¢ sobre os riscos provenientes dos instrumentos relacionados a taxas de juros e agdes
componentes da carteira de trading, € sobre a exposi¢do a moeda estrangeira e commodities do
banco como um todo. A énfase de avaliacao € sobre os grupos bancarios consolidados. Sao dois

os mecanismos de célculo dos requerimentos de capital: a forma padronizada e modelos internos.

Na forma padronizada, ¢ utilizada uma metodologia de building-block, na qual sdo
calculados separadamente os riscos especificos de cada ativo e os riscos gerais. As formas de
calculo para os riscos especificos e gerais variam conforme o tipo de exposi¢cdo em analise, e
conforme as caracteristicas de avaliagao de riscos e maturidade. Para o calculo dos requerimentos
sobre derivativos, o valor nocional dos ativos subjacentes ¢ utilizado como base de célculo, e

adotados critérios especificos.

No método avancado, os requerimentos de capital sdo obtidos por meio de modelos
VaR, para um horizonte de 10 dias e nivel de confianca de 99%, monocaudal. Adicionalmente,
neste método, deve haver o registro historico dos dados relevantes para o calculo das exposigoes,

de pelo menos um ano.
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Na esséncia, o0 Novo Acordo manteve as caracteristicas do anterior, sem modificagdes

significativas.
2.3.2. Pilar 2. Revisdo pelos 6rgdos supervisores.

O Pilar 2 enfatiza o papel desempenhado pelos 6rgdos supervisores. A intengdo ¢ a
constitui¢do de um complemento as exigéncias de capital do Pilar 1, de modo a assegurar que os
bancos possuam um nivel de capital suficiente para suportar os riscos de suas atividades, e
também com a intencdo de estimular o aprimoramento das técnicas de gerenciamento e

monitoramento de riscos pelo setor bancario (BCBS, 2006a:204).

Hé o reconhecimento da importancia da administracdo dos bancos como responsavel
pela manutencao de niveis de capital compativeis com o perfil das operagdes e com a estrutura de
controles. Cabe aos supervisores avaliarem a adequagdo do capital utilizado pelos bancos e adotar

medidas de interven¢ao quando considerarem apropriado.

O foco sobre os niveis de capital deriva da percepcao de que sua adequacao possui
uma relagdo positiva com a solidez financeira dos bancos ¢ a eficiéncia de seus mecanismos de
gerenciamento de riscos. Entretanto, se reconhece que o capital ndo pode ser interpretado como
unica soluc¢do diante dos riscos assumidos, nem pode ser utilizado como substituto diante de

controles ineficientes (BCBS, 2006a:204).

Sao trés principais areas que o Pilar 2 procura contemplar: os riscos ja considerados
no Pilar 1, cujos processos nao foram completamente explorados; fatores que nao tenham sido
abordado no Pilar 1; e fatores externos ao banco. E de destaque a avaliagdo sobre o compliance
das exigéncias do Pilar 1, principalmente no que diz respeito aos métodos mais avangados de
calculos de riscos. Sao explicitados quatro principios norteadores da supervisao dos orgaos

supervisores.

O primeiro principio é referente a estratégia de capital utilizada pelos bancos’'. As
metas de capital devem ser bem fundamentadas e consistentes com o perfil de riscos € o ambiente
operacional. A estratégia sobre o nivel de capital a ser mantido deve possuir conexdo com 0s

planos de negdcios e com a etapa de ciclo econdmico vigente. Devem ser avaliados cenarios e

" “Banks should have a process for assessing their overall capital adequacy in relation to their risk profile and a

strategy for maintaining their capital levels.” (BCBS, 2006a:205).
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realizados testes de estresse com a intencdo de perceber possiveis mudangas que possam ter

impactos adversos sobre o banco.

Neste aspecto, ¢ importante o desempenho da alta administragdo, que deve atrelar
suas metas de capital ao planejamento estratégico dos bancos e elaborar politicas, processos e
controles para este fim. A abordagem de gerenciamento de riscos deve ir além dos aspectos
abordados no Pilar 1, com a inten¢do de identificar 4dreas que demandem aten¢do especial ou

capital adicional, além dos exigidos de forma regulamentar.

O segundo principio se refere ao papel dos supervisores em avaliar a consisténcia e a
adequacdo dos niveis de capital dos bancos vis-d-vis o perfil de riscos’*. Estes devem avaliar a
forma como os bancos calculam seu nivel de capital, a adequagdo dos processos internos em
comparagdo com os riscos incorridos, o ambiente de controles, o compliance com padrdes
requeridos, € o nivel e a qualidade do capital mantido. A énfase deve ser na gestdo e nos
controles, com o cuidado de ndo assumir fungdes tipicas de administragio do banco”. E
recomendavel a realizagdo de analises diretas e indiretas, discussdes com a diretoria, a revisao

dos trabalhos realizados pelos auditores internos e externos e relatorios periodicos.

O terceiro principio tragca recomendagdes sobre o papel dos supervisores em assegurar
que os bancos atuem com um nivel de capital acima do requerido, com a capacidade de exigir
capital adicional quando considerado apropriado’®. Os requerimentos do Pilar 1 sdo entendidos
como um ‘“colchdao” diante de incertezas sobre o sistema bancéario entendido de forma
homogénea, sem a consideragdo de especificidades individuais, como por exemplo aspectos
relacionados a concentracao de suas carteiras e a qualidade dos controles. Desta forma, situacdes
singulares, que ndo estejam previstas no Pilar 1, podem ser objeto de requerimentos adicionais de

capital por parte dos supervisores.

72 “Supervisors should review and evaluate banks’ internal capital adequacy assessments and strategies, as well as
their ability to monitor and ensure their compliance with regulatory capital ratios. Supervisors should take
appropriate supervisory action if they are not satisfied with the result of this process” (BCBS,2006a:209).

¥ Neste aspecto cabe ressaltar que embora haja uma avaliagdo sobre a gestdo da instituicdo financeira em andlise,
ndo cabe aos supervisores interferir na estratégia dos bancos, determinando os tipos de negdcios que devem ou ndo
seguir.

™ “Supervisors should expect banks to operate above the minimum regulatory capital ratios and should have the
ability to require banks to hold capital in excess of the minimum” (BCBS, 2006a:211).
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Ha o entendimento de que os supervisores devem encorajar os bancos a manter niveis
de capital acima dos patamares minimos, com o intuito de evitar desenquadramentos diante de

flutuagdes ciclicas ou mudangas imprevistas nos fatores de mercado.

O quarto principio estabelece que os supervisores devem ser capazes de prevenir
antecipadamente situagdes em que o nivel de capital dos bancos caia abaixo do minimo
requerido, com a possibilidade de exigir a tomada de a¢des tempestivas’>. Devem ser observadas
situacdes nas quais os bancos ndo sejam capazes de cumprir os requerimentos minimos de
capital. Entre as ag¢des possiveis, podem intensificar o0 monitoramento, restringir o pagamento de
dividendos, demandar aos bancos que adotem planos de restauracao de capital ou levantem
capital adicional. E ressaltada a necessidade de uso do poder discricionario para a utilizagdo das

ferramentas necessarias a cada momento.

As medidas de elevacdo de capital sdo reconhecidas como solu¢des temporarias para
os problemas bancérios, que devem vir acompanhadas de solugdes definitivas, as quais em geral,
levam tempo para sua concretizagdo. Deste modo, medidas visando a adequagao de capital devem

vir em paralelo a outras agdes corretivas por parte dos bancos.

Além destes principios, o Pilar 2 vislumbra questdoes especificas com relagdo aos
processos de revisdo dos riscos incorridos, € que ndo sdo diretamente objeto do Pilar 1. Sao
explicitadas acdes especificas com relagdo a gestdo do risco de taxas de juros da carteira de
banking, ao risco de crédito, ao risco operacional, ao risco de mercado e relacionadas a operagdes
securitizadas. Problemas detectados nestas areas podem servir de base para ado¢cdo de medidas

por parte dos supervisores, passando inclusive pelo requerimento de capital adicional.

E recomendado aos supervisores que tomem o cuidado de agir de forma transparente
e justificavel. Neste sentido, deve haver publicidade de critérios utilizados e dos fatores

motivadores de eventuais sanc¢des sobre os limites de capital dos bancos ou a acdes corretivas.

Deste modo, o foco do Pilar 2 ¢ sobre o trabalho dos supervisores em garantirem as
condig¢des de solvéncia dos bancos, entendida como um nivel de capital adequado diante do perfil

de riscos e controles assumido. Embora haja o reconhecimento de que o capital por si s6 ndo seja

> “Supervisors should seek to intervene at an early stage to prevent capital from falling below the minimum levels
required to support the risk characteristics of a particular bank and should require rapid remedial action if capital
is not maintained or restored”’(BCBS, 2006a:212).
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a solucdo Unica para os problemas bancérios, este ¢ entendido como um atalho, mesmo de que

forma paliativa e temporaria, para a garantia da solidez do sistema bancario.

2.3.3. Pilar 3. Disciplina de mercado

O Pilar 3 traca politicas e requerimentos com a inten¢dao de que os bancos fornegam
transparéncia e divulgagdo de informagdes relevantes sobre seus niveis de capital, suas
operagdes, principais riscos a que estao expostos e tipos de controles adotados. Estes expedientes

sao entendidos como necessarios para prover a disciplina de mercado adequada.

Seu propdsito € que a disciplina de mercado seja complementar ao requerimentos do
Pilar 1 e a atuagdo dos oOrgdos supervisores no Pilar 2. E esperado que os participantes dos
mercados possam avaliar as principais informagdes referentes aos bancos e impor disciplina a seu

funcionamento.

O disclosure € visto como uma forma de informar ao mercado sobre os riscos a que
os bancos estdo expostos, e como forma de prover comparabilidade entre institui¢des e
consisténcia na implementagdo dos critérios de Basiléia 2. As regras de divulgacao de
informagdes possuem conexdes com os outros pilares do Acordo, sendo inclusive pré-requisitos
para a ado¢@o de modelos do Pilar 1, como € o caso, por exemplo, do que ocorre no IRB (risco de

crédito) e no AMA (risco operacional).

A disciplina de mercado ¢ entendida como capaz de contribuir para um ambiente
bancario seguro e s6lido. Os supervisores devem requerer aos bancos que promovam a abertura
de informacdes nos meios adequados, podendo usar seu poder de enforceament quando

necessario.

O Comité de Basiléia reconhece a necessidade de sintonia entre os padrdes
estabelecidos de demonstragdo das informagdes e os informes contabeis regulares. Como pode
haver diferentes critérios, por exemplo, na forma de valorizacdo de ativos, ¢ recomendado que
estas discrepancias sejam evidenciadas e justificadas. E recomendado que haja clareza e
consisténcia das formas de reporte, se nas demonstracdes contabeis, quando aplicavel, ou por

meio de outras formas, conforme o tipo de informacgao requerida.
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A necessidade ou ndo de prestar informagdes sobre diversas operagdes dos bancos
deve estar permeada pelo conceito de materialidade. S3o considerados materiais todos os
aspectos cuja omissao ou erro possam mudar ou ter influéncia nas avaliagdes ou comportamentos
de usuarios que utilizem esta informacao para a tomada de decisdes economicas (BCBS, 2006a:
227). E necessaria a devida avaliagio sobre quais informagdes devem ser divulgadas e quais
podem ser consideradas confidenciais. A confidencialidade pode se referir a aspectos que sejam
essenciais como diferencial competitivo entre as instituicdes financeiras ou que fagam parte da

relacdo privada com seus clientes.

Hé uma série de requerimentos que devem ser seguidos pelos bancos com relagao as
formas de disclosure. Deve haver uma politica formal aprovada pelo corpo diretivo, visando a
transparéncia das informagdes, o esclarecimento interno sobre que tipos de informagdes devem
ser divulgadas e determinando formas de controles sobre estas praticas. O escopo de aplicagdo
deve contemplar o grupo econdmico, vislumbrado de forma consolidada. Devem ser
evidenciados os principais riscos aos quais os bancos estdo expostos € as técnicas utilizadas para

a identificacdo, mensuragdo, monitoramento e controles destes riscos.

Devem ser informados aspectos tanto qualitativos, como quantitativos. Ha
requerimentos especificos visando a evidenciagdo de informacdes acerca dos riscos de crédito, de
mercado, operacional, sobre a posse de agdes e sobre as taxas de juros na carteira de banking. A
freqiiéncia da divulgacdo de informagdes deve ser semestral, com excecdes para aspectos
qualitativos, referentes a politicas, processos e defini¢cdes, que devem ser evidenciados pelos
menos anualmente. Bancos internacionalmente ativos devem informar a evolucdo de seus

componentes de capital ou aspectos passiveis de mudangas freqlientes em bases trimestrais.
2.3.4. Consideragoes finais.

Como pode ser observado, Basiléia 2 apresenta uma estrutura que busca a
complementacdo entre os aspectos centrais dos trés pilares. A adequagdo de capital pelos bancos
¢ entendida como a base para o alcance dos objetivos do Acordo, devendo ser alcancada pela
existéncia de regras uniformes, cujo cumprimento ¢ garantido pela vigilancia dos o6rgaos
supervisores, de um lado, e dos participantes do mercado, de outro. Neste aspecto, consiste num

formato de “auto-regulacao supervisionada” (Guttmann, 2006).
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Deste modo, ha a visdo de que a solidez e a estabilidade do sistema bancario
internacional sdo associadas a solvéncia e a capacidade dos bancos absorverem as perdas ndo-
esperadas por meio do capital. Ha o intuito de que o uso de ferramentas de gerenciamento de
risco possibilite a aproximagdo entre os conceitos de capital econdmico e capital regulatorio,
aumentando a eficiéncia do mercado bancério. A equalizagdo competitiva ¢ alcancada pela
presenga de conceitos e de requerimentos uniformes de capital entre os bancos operando nos
diferentes paises. Por ultimo, o aperfeicoamento das técnicas de gerenciamento de riscos ¢
proporcionado pela possibilidade de aproximagdo entre o capital regulatorio e o econdmico pelos

modelos avangados, criando um mecanismo de incentivo para a adogao das melhores praticas.
2.4. Conclusdo

O objetivo deste capitulo foi evidenciar o arcabouco internacional de harmonizagao e
coordenacdo dos instrumentos de regulacdo bancaria nacionais, procurando enfatizar o
desenvolvimento das questdes sobre este assunto no ambito do BCBS que culminaram no

segundo Acordo de Basiléia e no foco por adogao de mecanismos de adequacao de capital.

Conforme comentado, Basiléia 2 constitui uma evolu¢ao em comparacao a Basiléia 1,
apresentando uma estrutura mais ambiciosa, mais complexa e abrangente. Adicionalmente,
conforme comentado por Carvalho (2005), intensificou uma tendéncia iniciada em 1996, com a
emenda para a incorporagdo de risco de mercado, relacionada a introdu¢do de uma estrutura de

incentivos em contraposi¢cao a um mecanismo tutelar.

Neste sentido, gera um mecanismo que procura aproximar OS mecanisSmos
regulatérios as praticas do setor bancéario, em dire¢do a um processo de “auto-regulagdo
supervisionada”, em que a adequacao de capital ¢ possibilitada pelo uso de modelos internos,
cuja integridade ¢ garantida pelo processo de revisdo dos 6rgaos supervisores e pela disciplina de

mercado resultante da divulgacado e transparéncia de informacdes.
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3. BASILEIA 2 E PAISES EM DESENVOLVIMENTO.

Divulgada sua ultima versdo em 2006 e em vias de implementagcdo em uma série de
paises, pertencentes ou ndo ao G-10, Basiléia 2 ¢ identificado como o principal mecanismo de
harmonizacdo e coordenacdao da regulacdo bancaria entre os paises para os proximos anos.
Embora ndo se apresente com poderes de supervisdo supranacionais, sua importancia deriva da
extensao de sua adog¢do pelos diferentes paises e por apresentar um conjunto de regras uniformes,
com impactos significativos sobre a alocag@o de capital dos bancos e sobre a forma de acdo dos

supervisores.

Conforme comentado no capitulo 2, o Acordo ¢ um aprimoramento de Basiléia 1,
com vistas a superacdo das falhas reconhecidas pelo proprio BCBS, como descrito por BCBS
(1999¢), e ao provimento de mecanismos de incentivo para que o setor bancario aperfeicoe seus

instrumentos de gerenciamento de riscos.

De acordo com o exposto em BCBS (2006b), ha a expectativa de que sua adocdo
implique em alteracdes substanciais dos requerimentos de capitais pelos bancos, com a tendéncia
de que os modelos de riscos mais avangados resultem em menores requisitos de capital para as
institui¢des financeiras situadas no G-10. Adicionalmente, por sua discriminagdo mais fina entre
as classificagdes de riscos dos devedores, ¢ provavel que tenha resultados também em relagdo a
selecdo e aos custos de crédito, afetando de forma negativa os possuidores de piores avaliagdes
de riscos, embora ndo haja at¢ o momento efeitos concretos, dado seu estdgio prematuro de

implementagao.

Neste sentido, € pertinente avaliar as possiveis conseqiiéncias de Basiléia 2 que
podem advir para os paises em desenvolvimento (PEDs). Estes paises possuem circunstancias
especificas que podem fazer com que sejam mais afetados pelo Acordo, relacionadas a sua forma
de insercdo do sistema financeiro internacional e & maior dependéncia que possuem do crédito

bancario, comparativamente a outras fontes de financiamento.

A analise destes efeitos pode ser feita de duas formas distintas e complementares. A
primeira, pela identificagdo de seus efeitos potenciais sobre os PEDs, do ponto de vista de sua
implementa¢do nos paises centrais. Esta perspectiva pode langar questdes relevantes acerca dos

fluxos de financiamento para estes paises (em termos de volume, custos e volatilidade), sobre
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questdes atinentes ao relacionamento entre bancos internacionais e reguladores locais e a
assimetrias na atual estrutura de representagdo do BCBS. Estes pontos podem ter influéncia direta

sobre a estabilidade financeira destes paises.

A segunda forma envolve a andlise sobre sua implementagdo nos diferentes paises.
De modo geral, este procedimento demanda o estudo de especificidades das diversas localidades,
quanto ao grau de desenvolvimento de seus mercados financeiros, estruturas internas de
regulacdo e de supervisdo, entre outros fatores. Entre os diversos autores que tem realizado a
discussdo por meio desta abordagem, podem ser citados Powell (2004), Barrel e Gottschalk

(2005), Cornford (2006b), Gottschalk e Sen (2006).

O escopo deste trabalho ¢ sobre a primeira forma de analise. Entretanto, se reconhece
que ha pontos relevantes que podem ser identificados pela segunda abordagem ou que necessitem
de avaliacdo complementar sob os dois prismas, como por exemplo, aspectos relacionados a
dindmica concorrencial interna e sobre a alocagdo de crédito entre os diferentes agentes em cada
pais’® e a discussio sobre a aplicabilidade da exigéncia dos requerimentos de capital nos mesmos
moldes do Acordo para bancos de desenvolvimento, como exposto por Prado e Monteiro e Filha

(2005)"".

Deste modo, o objetivo deste capitulo ¢ avaliar os provaveis efeitos que Basiléia 2
pode trazer a estabilidade financeira dos paises em desenvolvimento, derivados de sua
implementagdo nos paises do G-10"®. Esta organizado da seguinte forma. A primeira se¢io faz
uma analise panoramica das especificidades dos PEDs, sobretudo com relagdo a sua inser¢ao nos
sistemas monetario e financeiro internacional e principais formas de financiamento. A segunda

secdo discute os impactos de Basiléia 2 sobre o nivel de capital regulatorio dos PEDs, e possiveis

76 Este ¢ o caso, por exemplo dos possiveis efeitos de Basiléia 2 sobre o crédito a pequenas e médias empresas nos
PEDs, e a discussdo sobre sua influéncia na agdo dos bancos publicos, como discutido por Gottschalk e Sodré
(2005).

"7 Prado e Monteiro Filha (2005) discutem as especificidades das operagdes realizadas pelos bancos de
desenvolvimento, analisando o caso do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdomico e Social (BNDES) em
particular, e propdem a adequagdo das normas de Basiléia 2 para esta instituigdo, criticando sua implementagdo para
todos os bancos de modo automatico,

® Somente cabe uma ressalva neste ponto. Embora haja o reconhecimento de que héa diferencas no tratamento a
diversos aspectos de Basiléia 2 pelos paises do G-10, sendo que o caso mais exemplar desta diferenca é a forma de
implementagdo nos EUA (Federal Reserve, 2007a, Federal Reserve, 2007b, Guttmann, 2007a), nao se pretende fazer
um exame exaustivo sobre eventuais divergéncias locais entre os paises. Deste modo, h4d o entendimento de que a
forma expressa no documento divulgado pelo Comité de Basiléia (BCBS, 2006a), comentada no capitulo 2, ¢ a
melhor representagdo de como o Acordo sera implementado nestes paises.
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conseqiiéncias em termos dos custos ou volume de financiamento. A terceira se¢do comenta o
debate acerca da tendéncia a prociclicidade de Basiléia 2, e a influéncia deste aspecto sobre os
paises em desenvolvimento. A quarta secdo aborda a relagdo entre Basiléia 2 e estabilidade
financeira A quinta secdao avalia a atual forma de representagao dos 6rgdos internacionais de
regulacdo financeira, os desafios em termos de capacidade técnica e de enforceament para os

orgdos supervisores sediados nos PEDs. A sexta se¢do corresponde a conclusao.

3.1. Paises em desenvolvimento. Insercdo externa e caracteristicas gerais de seus

sistemas financeiros nacionais.
3.1.1. Paises em desenvolvimento. Especificidades.

Conforme comentado no capitulo 1, partindo da anélise de Minsky (1986), as crises
financeiras podem ser caracterizadas como intrinsecas ao modo de funcionamento da economia,
relacionadas a evolucao das expectativas nos periodos de crescimento econdmico e da fragilidade
financeira dos diversos agentes. A impossibilidade de previsao dos eventos futuros por meio de
projecdes estocasticas dos eventos presentes e passados, faz com que os comportamentos
econdmicos apresentem uma caracteristica convencional que se auto-alimenta, gerando a
tendéncia a comportamentos de manada pelos agentes, tanto nas fases de expansdao como de
retracdo (Keynes, 1936, 1937a). Com a liberalizagdo e a desregulamentacdo dos mercados

financeiros nacionais, este processo se acentua, como destacado por Aglietta (2004) e Belluzzo e

Coutinho (1998).

Neste ambiente, ha uma tendéncia que os precos dos diversos ativos (financeiros ou
instrumentais) apresentem dinamicas alternadas entre os processos de crescimento, booms
especulativos e crises financeiras. Os bancos possuem uma importancia central nesta evolugao.
Sdo entidades que participam ativamente do processo concorrencial e buscam oportunidades de
lucros. Nas fases de crescimento, contribuem para a expansdo do crédito, permitindo o
endividamento crescente. Nos periodos de retragdo, adotam uma postura defensiva, em busca de
ativos mais liquidos, no que restringem a oferta de crédito, dificultando o acesso a renovacao de
empréstimos pelos agentes altamente endividados na fase anterior. Deste modo, o fluxo de

crédito possui uma natureza prociclica e varia conforme a percepg¢ao de riscos que se tem a cada
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momento. Determinada postura considerada segura durante as fases de euforia pode se mostrar

imprudente no periodo subseqiiente, diante da reversdo das expectativas.

Como forma de contrabalangar esta caracteristica, ¢ de destaque a participacdo dos
governos ¢ das autoridades regulatorias, que utilizam instrumentos anticiclicos. Estes expedientes
podem ser realizados tanto nas fases expansivas, com a adog¢dao de medidas preventivas a posturas
imprudentes por parte dos agentes econdmicos, no que se destacam os instrumentos de regulagdo
prudencial e de supervisdo financeira, como nos periodos de retracdo, nos quais sdo importantes
acOes de politica monetaria e fiscal, e o papel desempenhado pelos emprestadores de ultima

instancia e os mecanismos de seguro de deposito.

Griffith-Jones e Ocampo (2007) ressaltam que a natureza prociclica do crédito tende
a ser acentuada nos paises em desenvolvimento. Estes paises possuem uma maior volatilidade
macroecondmica, associada a forma de inser¢do no sistema monetario e financeiro internacional
e a especificidades na estrutura de seus mercados financeiros. Estes fatores os tornam mais

vulneraveis a crises e reduzem suas margens de manobra para a adogao de politicas anticiclicas.

Prates (2004) avalia que existem assimetrias nos sistemas monetario e financeiro
internacionais que fazem com que os paises periféricos sejam mais vulnerdveis a crises,
especialmente no contexto atual de liberalizacdo e desregulamentacdo dos sistemas financeiros
nacionais e de globaliza¢do financeira. Conforme sugerido pela autora, essas assimetrias derivam

de uma condi¢do subordinada estrutural destes paises na ordem financeira internacional.

A assimetria monetaria se refere a estrutura hierarquizada entre as moedas dos
diversos paises’’. Esta caracteristica esta relacionada ao grau de conversibilidade que possuem no
plano internacional, em suas fungdes de unidade de conta, meio de pagamento e de reserva de

valor. Esta ¢, entretanto, uma caracteristica dindmica, que pode mudar no decorrer do tempo.

7 Este fator ¢ ressaltado por Cohen (1998), em sua argumentagdo sobre o processo de desterritorializagdo das
moedas. Segundo este autor, este processo pode ser decorrente do uso das moedas fora de suas fronteiras
(internacionalizacdo monetaria), em transagcdes comerciais ou financeiras, por exemplo; ou do uso de moedas
estrangeiras domesticamente (substituicdo monetaria), o que ocorre, por exemplo, em processos de dolarizagdo. De
acordo com este autor, as diferentes moedas apresentam uma estrutura hierarquica derivada de uma caracteristica de
custos de transacdes, na qual as mais importantes se relacionam aos paises mais representativos em termos de
transag¢des comerciais e financeiras internacionais.
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No contexto atual, o doélar pode ser considerado a moeda principal nesta escala
hierarquica, e se caracteriza por ser o instrumento ultimo de liquidez internacional. Ativos
denominados nesta moeda, sobretudo titulos do Tesouro americano, representam um refigio para
os agentes, em ocasides de maior incerteza, num processo de fuga para a qualidade (Braga e
Cintra, 2004; Serrano, 2004; Prates, 2004). As moedas dos demais paises centrais sdo utilizadas
como forma de denominagdo de contratos em escala internacional, ¢ de forma secundaria ao

dolar, se constituem como reserva de valor dos agentes (Prates, 2004).

J& as moedas dos paises em desenvolvimento possuem menor grau de
conversibilidade e possuem menores atributos como reserva de valor internacional. Agentes
nestas localidades encontram maiores dificuldades em emitir dividas em suas proprias divisas e
em desenvolver mecanismos de financiamento de longo prazo® (Carneiro, 2006). Em geral,
como forma de atracdo, os ativos denominados em moeda local necessitam remunerar os
investidores com prémios de risco sobre a remuneracdo da moeda-chave (no caso, o dolar). Isto
faz com que a demanda por estes instrumentos seja eminentemente especulativa. Momentos de
maior incerteza em geral ocasionam fugas em dire¢do ao dolar ou as demais moedas dos paises

centrais, que apresentam maior grau de conversibilidade (Prates, 2004).

A assimetria financeira refor¢a a vulnerabilidade e a tendéncia prociclica dos fluxos
de capitais das economias em desenvolvimento. Esta caracteristica deriva da estrutura de seus
mercados financeiros. Prates (2004) destaca que os fatores determinantes dos fluxos financeiros
para estes paises decorrem principalmente de condicionantes externos, tanto conjunturais,
relativos as politicas econdmicas adotadas nos paises centrais ou dos ciclos de liquidez dos
mercados financeiros internacionais, como estruturais, ligados a dindmica liberalizada e
desregulada do sistema financeiro internacional. Conforme ressaltado por Griffith-Jones e
Ocampo (2007), os chamados “fundamentos macroecondmicos internos” possuem grau de

importancia limitado neste contexto. Conforme ressaltam:

“What market judges as “success stories” during booms and “pariahs” during crises may
also be subject to cyclical variations. Notice, for example, the transformation of Argentina

from “success story” to pariah of financial markets and the opposite evolution of Russia

80 Eichengreen, Hausmann e Pannizza (2003) denominam a dificuldade dos PEDs em emitir instrumentos de divida
em sua propria moeda de “pecado original”. Os autores atribuem o volume de transa¢des internacionais dos paises de
origem como fator determinante para este fendmeno.
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since 1998. This means that the concept of “macroeconomic fundamentals” and
particularly, the market evaluation of such “fundamentals” must be taken with a grain of

salt”. (Griffith-Jones e Ocampo, 2007: 4)

Prates (2004) observa que a dindmica dos fluxos de capitais ¢ excludente e
concentrada. Esta assimetria pode ser observada por suas diferentes proporgdes entre paises
desenvolvidos e em desenvolvimento, € mesmo entre estes ultimos. Os fluxos para os PEDs se
direcionam majoritariamente para os paises com maior nivel de renda e maior abertura financeira.

Os paises mais pobres tendem a ficar a margem (Griffith-Jones, Kregel e Ocampo, 2007).

Relacionado a este fato, ha uma assimetria entre o volume dos fluxos internacionais ¢
a estrutura dos mercados financeiros dos paises periféricos. Conforme argumentado por Prates
(2004), e Griffith-Jones e Ocampo (2007), embora os fluxos direcionados para os paises em
desenvolvimento sejam em percentual reduzido para os investidores internacionais, sobretudo os
investidores institucionais e bancos de investimento, estes sdo representativos para o tamanho dos

sistemas financeiros destes paises, caracterizados por serem estreitos e pouco diversificados.

Com isto, as economias destes paises apresentam, de modo geral, uma volatilidade
acentuada, tanto nas fases de euforia, quando os ingressos de capital tendem a produzir elevagao

1*!, como em situagdes de

significativa precos dos ativos locais e tendéncia a valorizagao cambia
retra¢do, nas quais a saida de alguns investidores pode produzir uma queda macica dos pregos e

D A \ . 82
desvalorizacdo das taxas de cambio, trazendo danos as economias™".

Estas assimetrias tornam as economias em desenvolvimento mais sujeitas a crises e
movimentos prociclicos de capital. A tendéncia de endividamento externo crescente e entradas de

capitais de natureza especulativa nos periodos expansivos potencializam situacdes de

81 Em ocasides nas quais sejam adotados regimes de cambio fixo ou de “flutuacio suja”, a entrada de capitais resulta
também na expansdo monetaria destes paises, tendo como contrapartida a elevagao das reservas internacionais. Nas
situagdes em que ocorre a esterilizagdo, pode também ter efeitos sobre a divida publica. Prates (2004) ilustra as
posturas adotadas pelas diferentes economias na década de 1990, numa situagdo em que eram predominantes os
regimes de cambio fixo ou quase-fixo.

%2 Quanto ao comportamento dos diversos tipos de investidores nos paises periféricos, sio de destaque as operagdes
de carry-trade, nos quais, agentes altamente alavancados, captam recursos em paises desenvolvidos a custos
reduzidos e aplicam de forma especulativa em paises que apresentem expectativa de rendimento superior, baseadas
em taxas de juros elevadas ou perspectivas de estabilidade ou valorizagdo cambial (Unctad, 2007). Entretanto,
quando ha reversdes de expectativas, estes tendem a deslocar seus recursos para pragas consideradas mais seguras,
com a tendéncia de desvalorizagdo cambial e evidenciacdo da vulnerabilidade dos agentes internos altamente
endividados.
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vulnerabilidade, decorrente dos descasamentos de moedas e de prazos, evidenciados quando
ocorrem mudangas que causem redugdo dos diferenciais de juros com relacdo aos paises centrais

ou desvalorizagdes cambiais.

A desvalorizagdo cambial contribui para o aumento do valor dos passivos dos agentes
endividados em moeda estrangeira dos setores nao-tradeables e de servigos, sem uma
contrapartida em seus ativos. A concentracdo das dividas no curto prazo, embora em momentos
de crescimento ndo represente problemas diante das perspectivas de estabilidade de condi¢des
financeiras e capacidade de renovacao continua sem sobressaltos, em situagdes de crises pode ser

fonte de vulnerabilidades®.

Diante deste quadro, a dindmica de geracdo de periodos de fragilidade financeira,
descrita por Minsky (1986), tende a ocorrer de forma acentuada, em uma situagdo em que os
mecanismos estabilizadores do big government e do big bank sdo limitados. Como discutido por
Griffith-Jones e Ocampo (2007), estes paises possuem menor autonomia sobre o comando das
entradas de capital nas fases de euforia, e pela dependéncia de financiamento externo se véem na
dependéncia da adogdo de politicas restritivas nas fases de reversado ciclica, por meio de medidas
de austeridade fiscal e de politica monetéria contracionista®. A propria atuagdo dos oOrgaos
multilaterais, como o FMI, acentua esta caracteristica, por meio de recomendacdes e

condicionantes de seus empréstimos.

Deste modo, os fluxos de capitais para os paises em desenvolvimento s3o mais
suscetiveis a volatilidades. Conforme descrito por Griffith-Jones e Kregel e Ocampo (2007), estas

flutuagdes ocorrem tanto no curto prazo, por meio de efeitos de contagios e de conseqiiéncias de

% Prates (2004) comenta as diferentes situagdes que deram origem a crises financeiras nos paises periféricos na
década de 1990. Embora com especificidades proprias que fizeram as reversdes possuirem intensidade diferenciada
em cada situagdo, um caso que ilustra bem estes fatores ¢ a crise asiatica, a partir de 1997. Nesta situag@o, um fator
representativo foi o endividamento bancéario em moeda estrangeira, com sua destinagdo a setores domésticos com
receita em moeda local, num contexto de predominéncia de regimes cambiais fixos ou quase-fixos. A predominéncia
de empréstimos interbancarios de curto prazo foi um fator agravante, diante da dificuldade de renovagao do funding
em piores condigdes € com um passivo mais elevado depois da crise.

8 Griffith-Jones e Ocampo (2007) descrevem um circulo vicioso que envolve a natureza prociclica do financiamento
externo aos PEDs, suas instituigdes e a capacidade de formulacdo de politicas. Por um lado, possuem mercados
financeiros incompletos, que sdo fontes de volatilidade macroeconémica, e por outro, a volatilidade macroeconémica
dificulta o desenvolvimento de mercados financeiros profundos com governanca financeira aperfeicoada, e de
politicas anticiclicas.
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alteragdes de politicas macroecondmicas dos paises centrais, como no médio prazo, referentes

aos ciclos de liquidez sobre estas economias, caracterizados por uma dindmica boom-bust.

Griffith-Jones, Kregel e Ocampo (2007) ressaltam trés ciclos de médio prazo
significativos nos ultimos trinta anos. O primeiro ¢ referente ao ciclo de empréstimos aos paises
em desenvolvimento entre as décadas de 1970 e 1980. O segundo se relaciona ao movimento dos
capitais a estes paises durante a década de 1990 até a crise da Asia em 1997. O terceiro
corresponde ao periodo de liquidez internacional crescente desde o final de 2002 até meados de
2007. Com o agravamento da crise gerada a partir dos mercados de hipotecas subprime nos EUA,
os fluxos de capitais para os paises em desenvolvimento foram novamente afetados, inclusive nos

setores ligados ao crédito para a exportagao, considerados com menor perfil de riscos.

O ultimo ciclo se relaciona com a recuperagao dos Estados Unidos apos o colapso das
empresas de alta tecnologia em 2000, por meio de uma politica fiscal expansiva e taxas de juros
reduzidas neste pais. A despeito do crescimento dos fluxos de capital aos PEDs a partir do final
de 2002, estes paises tém se configurado como exportadores liquidos de capital, numa situacao

distintiva com relagdo aos anteriores (Griffith-Jones, Kregel ¢ Ocampo, 2007).

Em grande parte, este fato pode ser explicado pelas estratégias adotadas por estes
paises, principalmente os asiaticos, como forma de constituicdo de margens de seguranca frente a
situagdes de fragilidade externa como as ocorridas na década de 1990. Estes paises adotaram
politicas export-led, com a obtencdo de superdvits em conta corrente ¢ o acimulo de reservas
internacionais. Este fato, de modo geral, colocou os PEDs como exportadores liquidos de capital,

financiando, sobretudo os elevados déficits de transacdes correntes dos EUA® .

A Tabela 12 evidencia a evolugdo recente dos saldos comerciais ¢ do acimulo de
reservas dos paises em desenvolvimento. Entre os paises superavitirios destacam-se
principalmente os paises asiaticos e os exportadores de petrdleo, desempenho que tem sido
registrado também pela América Latina desde 2004. Os paises europeus, ao contrario, t€ém
apresentado déficits em conta corrente, fato que se explica principalmente pelo processo de

integracdo na area Euro (Cintra, 2005).

% De acordo com informagdes estatisticas do FMI, entre os paises exportadores de capital, ou seja, superavitarios em
conta corrente, os paises em desenvolvimento correspondem em 2007 a 59,6% do total. Os EUA se constituem neste
mesmo ano como o maior devedor liquido, correspondendo a 48,7% dos déficits em conta corrente globais.
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Tabela 12: Paises em desenvolvimento. Saldos em conta corrente e aumento de reservas.
Em bilhoes de ddlares.

Descrigao 1998 2000 2002| 2004| 2005 2006 2007
Conta corrente
Paises em desenvolvimento -4491 124,8| 130,3| 297,2| 517,3| 698,0| 738,1
Africa -18,3 8,3 -8,6 2,0 15,8 29,6 1,6
América Latina -89,9| -48,3| -16,0| 20,8 35,0 454 16,4
Asia® 114,1 77,41 119,3] 169,8| 234,9| 360,3| 4858
CEI’ -741 483 30,2 63,8 88,3 97,8 76,1
Europa Oriental -18,9 -31,3| -24,0f -59,3| -61,3| -90,9| -121,5
Oriente Médio® -24.5 70,5 29.4| 100,1| 204,6| 2559| 279,6

Aumento de reservas

Paises em desenvolvimento 28,3 135,7| 194,8| 509,3| 595,1| 752,8| 1.236,2
Africa -3,6 13,4 5,7 31,8| 43,3 54,2 61,4
América Latina -8.4 6,7 -1,4 22,4 33,2 49,5 132,6
Asia® 52,71 57,7 154,4| 339,2| 288,3| 372,4| 669,3
CED -12,61 20,4 15,1 55,00 77,2 128,8 170,9
Europa Oriental 9,0 6,2 18,1 14,7 459| 22,7 42,9
Oriente Médio® -8,71 31,3 2,9 46,2| 107,2| 1252 159,2
Memorandum
Exportadores de petréleo
Conta Corrente -26,5| 151,7 61,6 1859| 349,7| 432.4| 423,5
Aumento de reservas -17.9 73,3 12,5 121,5| 205,7| 283,3 350,2
Notas:

a: Inclui paises asiaticos de industrializagdo recente: Coréia do Sul, Hong Kong, Taiwan e Cingapura
b: Comunidade dos Estados Independentes

c: Inclui Israel
Fonte: FMI. World Economic Outlook (Abril de 2008; Setembro de 2003)

Embora esta caracteristica possa tornar estes paises mais robustos a desequilibrios
como os ocorridos na segunda metade da década de 1990, ainda persistem aspectos que podem
resultar em aumento de sua vulnerabilidade. Griffith-Jones e Ocampo (2007) destacam trés
fatores que ocasionar novos riscos a estes paises. O primeiro se relaciona a conseqiiéncias que
podem advir de mudangas dos precos das commodities internacionais, que podem deteriorar a
capacidade de geracdo de superavits correntes dos paises dependentes deste tipo de exportagdo. O
segundo se refere a possibilidade de turbuléncias nos mercados financeiros internacionais que
afetem os mercados de crédito e de derivativos e seus impactos sobre os fluxos de capital para os
PEDs, dado o crescimento da importancia que estes instrumentos tém assumido como forma de

protecdo a riscos ou como meios especulativos pelos bancos de investimentos e hedge funds, e
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por sua opacidade, decorrente da insuficiéncia de mecanismos de regulagdo. O terceiro se
relaciona a alteracdes na atual conformacdo entre os saldos de balangos de pagamentos dos
paises, com efeitos adversos sobre as contas externas ou os saldos de reservas dos paises em

desenvolvimento.
3.1.2. Paises em desenvolvimento e formas de financiamento externo.

Nesta subse¢do, a inten¢ao ¢ apresentar as caracteristicas gerais sobre a evolucao
recente do financiamento externo aos PEDs. Sera dada atencdo especial ao papel desempenhado
pelo crédito bancario internacional. Adicionalmente, serdo evidenciados aspectos que possam
contribuir com a discussdo seguinte deste capitulo, referente ao Acordo de Basiléia 2 e suas

possiveis conseqii€éncias para a estabilidade dos paises periféricos.

Quando se analisa a evolugdo recente do fluxo de financiamento externo para os
PEDs, nota-se um crescimento continuado, com uma predominancia do crédito bancario, que
representa 43% em 2007, embora se deva reconhecer o crescimento do financiamento por meio

de titulos de divida®. A Tabela 13 ilustra esta observacdo.

% Um dado que chama a atengdo na referida tabela ¢ a queda acentuada dos financiamentos bancarios no continente
africano, de 65% em 2004 para 45% em 2006 ¢ 31% em 2007, e o crescimento principalmente nas captacdes de
titulos. Entretanto, analisando as fontes de dados da Tabela, nota-se que este efeito é em grande parte decorrente do
peso da Africa do Sul na regido, que conta com aproximadamente 65% do total de financiamentos em 2007 (80% em
20006), sendo responsavel por 80% das emissdes de primarias de agdes (90% em 2006) e 74% de titulos (100% em
2006). Quando se analisa o continente excluindo este pais da amostra, hd uma mudanga significativa, sendo que em
2007 a relagdo entre as trés formas de financiamento ¢ de 56% (92% em 2006) correspondente aos empréstimos,
12% (8% em 2006) de agdes e 32% (0% em 2006) de titulos.



105

Tabela 13: Paises em desenvolvimento. Fontes de financiamento externo. Em bilhoes de

dolares.
2002 2004 2006 2007
Financiamento Externo (Fluxo) US$ % US$ % US$ % US$ %
Empréstimos bancérios
Paises em desenvolv. 82,5 50 148,3 45 252,1 46 282,9 43
Africa 42 65 7,7 65 7,1 45 9,0 31
Asia 46,4 56 71,0 45 100,4 43 1198 44
Europa em desenv. 13,1 44 31,6 45 58,7 45 60,5 41
Or. Médio e Asia Central 79 64 17,3 53 59,1 58 53,7 57
América Latina 10,8 34 20,6 37 26,8 38 39,8 34
Acgdes
Paises em desenvolv. 16,5 10 458 14 121,4 22 170,7 26
Africa 02 2 1,9 16 24 15 6,9 24
Asia 12,6 15 354 22 77,5 33 84,6 31
Europa em desenv. 1,7 6 5,3 7 21,2 16 30,7 21
Or. Médio e Asia Central - - 1,1 3 7,4 7 10,6 11
América Latina 2,0 6 2,1 4 129 I8 379 32
Titulos
Paises em desenvolv. 65,0 40 135,6 41 179,9 33 207,9 31
Africa 2,2 33 22 19 6,4 40 132 45
Asia 242 29 52,1 33 549 24 68,3 25
Europa em desenv. 149 50 337 48 51,4 39 57,9 39
Or. Médio e Asia Central 45 36 14,4 44 35,8 35 29,1 31
América Latina 19,2 60 33,1 59 31,3 44 39,3 34
Total
Paises em desenvolv. 164,0 100 329,7 100 553,4 100 661,5 100
Africa 6,6 100 11,8 100 15,8 100 29,1 100
Asia 83,3 100 158,5 100 232,8 100 272,7 100
Europa em desenv. 29,7 100 70,6 100 131,4 100 149,2 100
Or. Médio e Asia Central 12,4 100 329 100 102,3 100 93,5 100
América Latina 32,0 100 55,8 100 71,1 100 117,0 100

Fonte: FMI, Global Financial Stability Report (GFSR), Abril de 2008.

Adicionalmente, podem ser avaliados os diferentes tipos de financiamento para os paises em

termos de sua acessibilidade. Embora ndo seja possivel ter uma conclusdo definitiva sobre o

assunto sem uma analise mais pormenorizada, quando se observa o nlimero de paises por tipo de

operacgdo, pode-se ter uma estimativa de quao acessivel ¢ cada forma de financiamento externo

para os paises. A Tabela 14 fornece a quantidade de paises que realizaram operacdes envolvendo
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financiamento externo em cada uma das modalidades elencadas. Pode-se perceber que o crédito
bancario ¢ a forma utilizada por um niimero maior de paises em todos aos anos da amostra,
correspondente a 68% dos paises em 2007. A emissdo de titulos estd em segundo lugar, com 42%
dos paises e a emissao de agdes € utilizada por aproximadamente um ter¢o da amostra no mesmo

ano.

Tabela 14: Paises em desenvolvimento. Nimero de paises receptores de financiamentos.

2002 2004 2006 2007
Operacio Freq. % Freq. % Freq. % Freq. %
Empréstimos 61 53 82 71 82 71 79 68
Agdes 17 15 26 22 41 35 38 33
Titulos 44 38 49 42 46 40 49 42
Total 69 59 86 74 86 74 85 73

Nota: Correspondente ao numero de paises com valores ndo nulos nas respectivas operagdes. A coluna de
percentual ¢ referente aos paises receptores de cada modalidade de operagdo nos respectivos anos com relagdo ao
total da de paises, correspondente a 116. A linha de total corresponde ao numero de paises que realizaram pelo
menos uma das modalidades de financiamento.

Fonte: Elaboragdo propria, a partir de informagdes de FMI (2008).

Em termos da distribuicdo das modalidades de financiamento entre estes paises,
existe uma significativa concentracao entre os de renda mais elevada, embora se perceba que ¢
menor nas operagdes de crédito bancario em comparacdo as demais modalidades. Embora a
diferenca ndo seja muito relevante em comparagdo a emissdo por titulos, ¢ significativa em
relacdo as operacdes via mercado de a¢des. Analisando-se os dados de financiamento externo do
FMI de 2007, os 15 maiores fluxos de crédito bancario representam 78,1% do total (os 20

maiores representam 84,8%), ante 78,3% e 91,5% das emissdes de titulos e de acdes

respectivamente (os 20 maiores representam 86,8% e 95,2%, respectivamente)87.

Outro tipo de informacgao relevante se relaciona ao grau de participacdo estrangeira
no sistema bancério dos paises em desenvolvimento. World Bank (2008) fornece informacdes
uteis a este respeito. Conforme comentado no referido documento, tem havido um crescimento

significativo de participagdo estrangeira nos bancos sediados nestes paises. Em 2006, ha o

%7 Outra forma de avaliar a concentragdo é o uso do indice de Herfindahl-Hirschman (HH), que consiste na soma dos
quadrados das propor¢des de cada unidade sobre o total, bastante utilizado para o céalculo de concentragdo de
mercado entre empresas, embora também sirva para outras relagcdes. Quanto maior o valor de HH encontrado, maior
o nivel de concentracdo. Quando este indice ¢ calculado para as formas de financiamento, chega-se a mesma
conclusdo, de que ha menor concentracdo para o crédito bancario. O indice apurado para os empréstimos em 2007 é
de 0,0518, ante 0,0608 para a captagdo de titulos e 0,1170 para a emiss@o de acdes.
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registro de aproximadamente 900 bancos estrangeiros, correspondendo a 39% do market share,
em comparagdo a aproximadamente 620 bancos e 20% de participagdo em 1996. Entretanto, ha
uma heterogeneidade significativa entre as diferentes localidades. Quando se analisa por grupo de
continentes, a presenca é maior nas regides da Africa Sub-Saariana, na Europa em
desenvolvimento e na América Latina, com participacao de mercado aproximada de 55%, 50% e
36%, respectivamente. Mesmo dentro de cada regido, existe uma variagdo elevada entre paises. O

Quadro 1 apresenta informacgdes para paises selecionados:

Quadro 1: Paises em desenvolvimento. Porcentagem dos ativos bancarios de propriedade
estrangeira.

% Paises (percentuais em parénteses)

0alo Togo, (0), Etidpia (0), Sri Lanka (0), Bangladesh (0), Iémen (0), Ird (0), Vietna (0),
China (0), Africa do Sul (0), Filipinas (1), Uzbequistdo (1), Turquia (4), Nigéria (5),
Mauritania (5), Arzeibaijao (5), Equador (5), India (5), Tailandia (5), Guatemala (8),
Nepal (9), Argélia (9).

10a30 |Egito (12), Russia (13), Jordania (14), Malésia (16), Colombia (18), Marrocos (18),
Sudao (20), Mongolia (22), Tunisia (22), Malaui (22), Costa Rica (22), Paquistio
(23), Cazaquistao (24), Brasil (25), Argentina (25), Cambodja (27), Indonésia (28),
Ucrania (28), Honduras (29), Moldova (30).

30a50 |Arménia (31), Geodrgia (32), Venezuela (32), Chile (32), Nicardgua (34), Libano
(34), Seicheles (36), Burundi (36), Mauricio (37), Bolivia (38), Benin (40), Quénia
(41), Panama (42), Uruguai (44), Congo (47), Senegal (48).

50a70 |Namibia (50), Zimbabue (51), Jamaica (51), Letonia (52), Angola (53), Mali (57),
Niger (59), Roménia (60), Camardes (63), Sérvia e Montenegro (65), Burkina Faso
(65), Gana (65), Tanzania (66), Costa do Marfim (66), Ruanda (70).

70 a 100 |Paraguai (71), Bulgaria (72), Polonia (73), Quirguistao (75), Botsuana (77), Zambia
(77), El Salvador (78), Uganda (80), Macedonia (80), México (82), Bosnia-
Herzegovina (90), Croacia (91), Lituania (92), Albania (93), Hungria (94), Peru
(95), Suazilandia (100), Mogambique (100), Madagascar (100).

Nota: O critério para utilizado na defini¢do de banco estrangeiro ¢ a posse de 50% ou mais da propriedade de um
banco.
Fonte: World Bank (2008).

Deste total de paises sobre os quais hd disponibilidade de informagdes, percebe-se
que aproximadamente 45% possuem baixo nivel de participagdo estrangeira (até 30%), 17,5%
possuem grau de participacdo moderado (entre 30% e 50%) e 37,5% possuem elevada

participagao.

Quando sdao avaliados especificamente os dados sobre o crédito bancario

internacional, ¢ interessante observar os dados fornecidos pelas estatisticas bancérias fornecidas
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pelo BIS. O Grafico 4 apresenta a evolucao dos saldos de empréstimos internacionais dos PEDs
junto aos bancos sediados nos paises do G-10. Houve uma tendéncia de elevacdo na década de
1990 até a crise da Asia, em 1997. A partir desta data, houve uma reducdo dos saldos e uma
tendéncia a mudanga de composicao, com a participagdo relativa crescente dos saldos em moeda

local.

Grifico 4: Paises em desenvolvimento: Empréstimos bancarios internacionais. Em milhoes
de dolares.
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Nota: Os empréstimos em moeda estrangeira incluem as operagdes locais em moeda estrangeira e operagdes cross-
border. Os empréstimos locais se referem a operagdes realizadas em moeda nacional, com subsidiarias locais de
bancos estrangeiros. Nao estdo incluidas operagcdes domésticas com bancos locais.

Fonte: Estatisticas BIS.

A partir de 2003, com a emergéncia de um novo ciclo internacional de liquidez, houve uma
retomada do crescimento destes empréstimos, tanto em moeda estrangeira, como em moeda

188

local™. Conforme evidenciado na Tabela 15, os saldos em moeda local crescem relativamente

entre 1997 até 2003, situando-se entre 40% e 44% desde entao.

% Os empréstimos em moeda local correspondem a operagdes realizadas junto a subsidiarias locais dos bancos
estrangeiros, em moeda do pais onde se localiza o tomador.
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Tabela 15: Paises em desenvolvimento: Empréstimos bancarios internacionais. Em
porcentagem do total.

Emprést. Internacionais 1991 1994| 1997| 2000| 2003| 2004 | 2005| 2006| 2007
Moeda estrangeira 91 87 80 67 60 58 56 57 57
Moeda local 9 13 20 33 40 42 44 43 43
Total 100 100| 100/ 100| 100| 100| 100| 100 100

Fonte: Estatisticas BIS

Entretanto, o crescimento dos saldos de empréstimos destes paises ndo significa
necessariamente que estes tenham aumentado sua divida liquida com o sistema bancario. Neste
aspecto, ¢ importante observar a comparagao entre os ativos € passivos em moeda estrangeira que
os bancos internacionais possuem com os paises em desenvolvimento. Estas informagdes sdo
evidenciadas no Grafico 5. Como pode ser notado, os PEDs tém sido credores liquidos desde
2000. Este fato reflete uma mudanga de tendéncia dos fluxos de empréstimos desde 1997, com a
crise da Asia. Entre 1997 ¢ 2000, a redugio dos fluxos liquidos foi causada principalmente pela
reducdo dos ativos bancarios, o que pode ser associado com o contexto de maior restrigdo ao
crédito no periodo posterior a crise e a busca por saldar dividas anteriores por parte dos agentes
localizados nestes paises. Deste periodo em diante, tem havido um crescimento recorrente dos
depositos em volume maior que os ativos, que pode ser explicado em grande parte pelo acamulo

de reservas internacionais pelos paises em desenvolvimento.

Grafico 5: Bancos internacionais. Ativos e passivos com os paises em desenvolvimento. Em
milhées de dolares.

3.000.000
2.000.000 /
/ — — Ativos
1.000.000 o e B pd Passivos
. . [ B P p— / ] .
oy == Saldo liquido
— = = Fluxo Liquido
(1.000.000)

Fonte: Estatisticas BIS
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Adicionalmente, o BIS fornece estatisticas sobre a concentragdo dos empréstimos

internacionais por paises, por prazos e setores.

Com relagdo a concentragdo entre paises, os quinze maiores saldos correspondem a

69% do total em 2007*. Quando sdo analisadas somente as operagdes em moeda estrangeira no
0,90 5 s N ~

mesmo ano, estes representam 65% . Com relagdo as operacdes em moeda local, a concentragdo
r . 91 , 7 . ~

¢ maior, com o percentual de 77%  para o mesmo numero de paises em 2007. Estas informagdes

sdo um indicativo de que, embora seja evidente uma elevagdo dos empréstimos em moeda local

para os paises em desenvolvimento apos a crise asidtica, sua disponibilidade tende a ser mais

restrita que os empréstimos em moeda estrangeira.

Outra informacdo que pode contribuir para o dimensionamento da evolugdo do
crédito em moeda local ¢ sua propor¢ao com relagao ao total. Analisando os paises com saldos
positivos em cada ano e calculando os percentuais individuais de crédito em moeda local,
verifica-se que em 2007, um total de 89 paises’” possuem saldo maior ou igual a 20% em moeda
local, em comparagdo a 68 paises em 2002°° ¢ 44 em 1997°*. Deste modo, embora os saldos em
moeda local se concentrem em um nimero menor de paises que os saldos em moeda estrangeira,

os primeiros tem aumentado sua representatividade para um niimero maior de paises.

Com relag@o aos empréstimos em moeda estrangeira por prazo, o Grafico 6 apresenta
sua evolugdo entre 1991 e 2007. Verifica-se que ha a predominancia das operacdes com
vencimento até um ano. Outro ponto que chama a atengdo ¢ o crescimento relativo das operagdes
de curto prazo até o primeiro semestre de 1997, quando representavam 57% do total. Houve uma

queda gradativa da composi¢do dos prazos até o final de 1998, periodo a partir do qual se

¥ Os maiores saldos sdo respectivamente de Coréia do Sul (8,4%), México (7,7%), Brasil (7%), China (6,4%),
Polénia (5,5%), Russia (5,3%), India (4,9%), Turquia (3,8%), Republica Tcheca (3,7%), Hungria (3,1%), Roménia
(2,9%), Emirados Arabes Unidos (2,7%), Africa do Sul (2,7%), Malasia (2,5%) e Taiwan (2,5%).

% Correspondente a respectivamente: China (8,5%), Coréia do Sul (8,3%), Rissia (7,5%), India (5,7%), Turquia
(4,8%), Brasil (4,4%), Polonia (4,1%), Roménia (3,6%), Hungria (3,6%), Emirados Arabes Unidos (3,4%), México
(3,3%), Croacia (2,4%), Indonésia (2%), Chipre (2%) e Maléasia (1,9%)

o Correspondente a respectivamente: México (13,4%), Brasil (10,3%), Coréia do Sul (8,6%), Polonia (7,3%),
Republica Tcheca (6,3%), Africa do Sul (4,5%), india (4%), China (3,6%), Taiwan (3,4%), Malasia (3,3%),
Eslovaquia (2,7%), Turquia (2,6%), Chile (2,5%), Hungria (2,4%) e Russia (2,4%).

%2 De um total de 167 paises, correspondente a 53% do total.

% De um total de 165 paises, correspondente a 41% do total.

% De um total de 160 paises, correspondente a 26% do total.
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mantiveram em torno de 48%, sem alteracdes significativas desde entdo. Uma das razdes que

podem explicar a queda neste periodo ¢ a crise asiatica, ocorrida no segundo semestre de 1997.

Grifico 6. Crédito em moeda estrangeira. Por prazos de vencimento (em % do total).
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Fonte: Estatisticas BIS.

Para a composicao por setores, percebe-se a predominancia das operagcdes com o
setor privado nao-bancario em 2007. Este setor observou um crescimento relativo de participacao
ao longo da década de 1990, tendo contrapartida principalmente a reducdo de participagdo do
setor publico. Adicionalmente, ha um crescimento gradativo das operagdes interbancarias, até
1997 com sua posterior reducao a partir deste periodo, que pode em parte ser atribuida a crise

asiatica

Grafico 7: Operacoes em moeda estrangeira. Composicio por setores.

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20% Interbancario
10%

(I R e e e e e e e e e

ND
Setor privado ndo bancario

H Setor publico

> o3 S 3" o L S S S P S
N7 A7 RD7 AT A7 ADT A0 A0 A0 A0T A0 A0 A0

Fonte: Estatisticas BIS.



112

Deste modo, os dados analisados neste topico confirmam que o sistema bancério
continua com papel significativo como forma de captagdo de recursos para os PEDs em
comparagao com outras fontes de financiamento. Os ultimos anos tém registrado um crescimento
continuo dos saldos das operagdes de crédito para estes paises, que passaram de US$ 1,33 trilhdo
em 2002 para US$ 4,4 trilhdes em 2007 (o que significa um crescimento médio de 27% ao ano).
Adicionalmente, nota-se a mudanca de composi¢do do endividamento bancério destes paises,
com o crescimento das operacdes em moeda local, o que em parte reduz o potencial de
vulnerabilidade do descasamento de moedas, embora ainda haja predominancia das operagdes em
moeda estrangeira. Outra questdo que se verifica ¢ que a exposi¢@o de curto prazo continua sendo
predominante, o que sinaliza uma dependéncia da manuten¢@o de rolagens de saldos periddicas, e
uma exposi¢ao a mudangas de condigdes de financiamento.

Quando se analisam os saldos liquidos, € perceptivel que o crescimento do
endividamento bancario tem sido acompanhado pelo crescimento dos depositos destes paises,
tornando-os credores liquidos. Em grande parte, este fato pode ser atribuido aos superavits
recorrentes € ao acimulo de reservas internacionais destes paises, cujo estoque representava US$
4,3 trilhdes em 2007. Este nivel de reservas pode ser entendido como uma espécie de “ancora”

para o crescimento dos financiamentos externos, possibilitando menor nivel de vulnerabilidade

corrente.

Contudo, dada a composi¢do dos empréstimos, majoritariamente de curto prazo e em
moeda estrangeira (ainda que de forma menos intensa em comparagdo com a década de 1990),
fatores que concorram para reduzir a performance de suas exportacdes ou o volume de suas
reservas podem representar maior fragilidade, com a necessidade de redugdo dos depdsitos junto

aos bancos, e o aparecimento de dificuldades para a rolagem dos passivos externos.
3.2. Basiléia 2. Fluxos e custo de capital.

Esta secdo tem o objetivo de evidenciar os impactos de Basiléia 2 sobre as exigéncias
de capital regulatorio para operacdes com diferentes perfis de riscos, e seus possiveis resultados

sobre os PEDs em termos do volume e dos spreads sobre operagdes de crédito.

Os efeitos ora mencionados podem se manifestar de duas formas: de modo direto,

relativamente aos empréstimos dos bancos internacionais a agentes localizados nos paises



113

periféricos (cross-border), ou de forma indireta, relacionada a restrigdes as filiais e subsididrias
de bancos estrangeiros localizadas nos PEDs em conceder crédito, em face de limitagdes

impostas pela consolidagdo na matriz.

Como comentado na se¢do anterior, os empréstimos bancarios constituem a principal
forma de financiamento externo para os paises periféricos. Restri¢des de crédito para estes paises
(tanto em preco como em quantidade) podem ter impactos negativos em termos de crescimento
econdmico e desenvolvimento, principalmente para os mais pobres, nos quais ¢ menor o acesso a

formas alternativas de obtencao de recursos, como as emissdes de agdes e titulos de divida.

Como Basiléia 2 altera os procedimentos de ponderagdo de capital para os bancos, ha
a tendéncia de que a realizagcdo de operagdes com tomadores com piores classificagdes de riscos
requeira um nivel de capital regulatério maior do que o ja demandado por Basiléia 1. Nas
situagdes em que estas exigéneias forem restritivas’™, podem ter reflexos sobre a disposi¢io dos

bancos em manter os fluxos de crédito para estes devedores ou sobre os custos de financiamento.

O foco da discussdo sera sobre o risco de crédito, que possui maior sensibilidade a
variacoes de riscos entre os tomadores, embora se reconheca que os demais riscos representam a
necessidade de alocagdo adicional de capital (mesmo nas situagcdes em que nao dependam dos
riscos das contrapartes). A base das andlises serd o nivel de classifica¢do de riscos corrente dos
tomadores localizados nos PEDs. A discussdo de suas repercussdes sobre a volatilidade dos

fluxos de capital serd realizada na proxima se¢ao.
3.2.1. Principais alteracdes em Basiléia 2.

Esta subsecdo repassa brevemente as principais alteragdes nos requerimentos de
capital para risco de crédito, discutidas em maior nivel de detalhe no capitulo 2. Em Basiléia 1, os
fatores determinantes para a ponderacdo de risco de crédito sao a localizagdo do tomador (se
pertence a OCDE ou ndo) e o prazo, no caso das operagdes interbancérias. Nao ha deste modo,
um critério que diferencie as operacdes de acordo com suas caracteristicas de riscos. A Tabela 1,

na subsecao 2.2.2, resume as diferentes faixas de classificacao.

% Ou seja, quando o capital regulatorio for maior que o capital econdmico definido pelos bancos, dadas suas proprias
estimativas internas de riscos.
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O Acordo de Basiléia 2 elimina a distingdo mencionada entre os grupos de paises. Em
seu lugar, utiliza como critério diferenciador as classificagdes fornecidas por ECAls ou ECAs, no
caso no método padronizado; ou os calculos sobre PD, LGD e EAD, nos critérios IRB. Estas
diferenciagdes por faixas de riscos sdo aplicaveis também as operagdes corporativas, 0 que nao
ocorria anteriormente. Adicionalmente, a distingdo por prazos ¢ atenuada neste novo Acordo. A

subse¢do 2.3.1.1 fornece maiores detalhes sobre as ponderacdes de risco de crédito de Basiléia 2.

Com a introdug@o do novo Acordo, ha uma maior sensibilidade a riscos, que embora
seja justificavel diante da falta de critérios objetivos de Basiléia 1, pode representar um
desincentivo para operagdes com contrapartes localizadas em PEDs, sobretudo os mais pobres,
que tendem a possuir piores avaliagdes de riscos. Na seqiiéncia sera avaliado cada um dos

critérios de calculo do Acordo.
3.2.2. Basiléia 2. Método padronizado.

O critério padronizado de risco de crédito baseia as ponderagdes de risco dos ativos
nas avaliagdes realizadas por ECAIs ou ECAs. Dependendo do rating fornecido por estas
agéncias, os efeitos podem ser positivos ou negativos em relacdo ao padrao de Basiléia 1. O

Quadro 2 resume as alteragdes para as diferentes modalidades.

Um ponto a se observar ¢ que as categorias nao-classificadas tendem a ser menos
onerosas que as pior classificadas. Guttmann (2006) comenta que este fator pode gerar um
desestimulo para a penetracio mais ampla das classificacdes de riscos entre os potenciais
tomadores que apresentem perfis de riscos mais elevados. Este ponto se reforca a medida que

existe uma menor presenca das agéncias de rating nos PEDs.

Outro aspecto, € que ¢ algo esperado, ¢ que os paises localizados na OCDE tendem a
ser os mais prejudicados. Somente os devedores nestes paises que estiverem nas faixas de riscos
superiores a A+ manterdo o nivel de ponderagdo de Basiléia 1, no que diz respeito as operagdes

soberanas e interbancarias.
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Quadro 2: Requerimentos de capital. Comparacio entre Basiléia 1 e Basiléia 2.

Basiléia 1 Basiléia 2
Operagido Localizagdo | Ponderagdo | Classif. de risco Ponderagdo | Efeito
Corporativa N/A® 100% | Entre A- e AAA 20 a 50 | Diminui
Entre BB- ¢ BBB+ 100 | Mantém
Abaixo de BB- 150 | Aumenta
Sem classificacdo 100 | Mantém
Soberana OCDE 0 Entre AA- e AAA 0 | Mantém
Abaixo de AA- 20 a 150 | Aumenta
Sem classificacdo 100 | Aumenta
nao OCDE 100 Entre BBB- e AAA 0 a 50 | Diminui
Entre B- ¢ BB+ 100 | Mantém
Abaixo de B- 150 | Aumenta
Sem classificacdo 100 | Mantém
Interbancéria ° OCDE 20 Entre AA- e AAA 20 | Mantém
Abaixo de AA- 50 a 150 | Aumenta
Sem classificacdo 50 | Aumenta
nao OCDE 20 Entre AA- e AAA 20 | Mantém
Curto prazo Abaixo de AA- 50 a 150 | Aumenta
Sem classificagdo 50 | Aumenta
nao OCDE 100 Entre BBB- e AAA 20 a 50 | Diminui
Longo prazo Entre B- ¢ BB+ 100 | Mantém
Abaixo de B- 150 | Aumenta
Sem classificacdo 50 | Diminui
Hipoteca N/A*? 50 N/A 35 | Diminui

Notas:

a) Nao aplicavel.

b) Para efeito de simplifica¢@o, na coluna de Basiléia 2 esta sendo considerada a opgdo 2, com maturidade maior que
3 meses. De modo geral, as ponderac¢des de risco nesta opgdo sdo iguais ou maiores que a opgao 1 ¢ que a faixa até 3
meses.

Fonte: BCBS (1988), BCBS (2006a)

Para avaliar os impactos de Basiléia 2 sobre os PEDs, as analises seguintes serao
feitas sobre as operacdes soberanas. Este procedimento se justifica pelo fato de que ha menor
disponibilidade de informagdes de ratings para as demais modalidades nestes paises e também
por simplificar em termos de comparabilidade. Adicionalmente, os resultados esperados para
bancos e empresas tendem a ser semelhantes ou piores para as exposicdes soberanas (ou seja,
representarem maior nivel de capital), devido ao fato de que as ponderagdes de riscos no Acordo

sdo menores para as ultimas e suas avaliagdes externas de riscos tendem a fornecer um piso para

as demais categorias (embora haja excegdes).
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A Tabela 16 mostra a distribui¢do das classificagdes soberanas de riscos para um
grupo de 116 paises”. As informagdes se baseiam nas classificagdes fornecidas pelas trés
principais agéncias de rating, em 11 de julho de 2008. Como pode ser verificado, uma propor¢ao
significativa dos paises ndo ¢ avaliada, correspondendo a mais de um terco do total’’. Entre os
paises classificados, a maioria se concentra entre as categorias B — ¢ BB+. Deste modo, a
tendéncia ¢ que haja a predomindncia de paises com ponderacdo de risco na faixa de 100%. O
numero de paises com classificagdo abaixo de B- ¢ reduzido, representando no maximo cinco

paises.

Tabela 16: Paises em desenvolvimento. Categorias de risco fornecidas por agéncias de
classificacao.

% Std. & Poor’s Moody's Fitch Ratings
Faixa Pond. |Freq. |% Freq. [% Freq. |%
Entre AA- ¢ AAA (Aa3 ¢ Aaa) 0 8 6.9 9 7,8 7 6,0
Entre A- e A+ (A3 e Al) 20 16| 13,8 17| 14,6 13| 11,2
Entre BBB- ¢ BBB+ (Baa3 ¢ Baal) 50 13 11,2 13 11,2 16| 13,8
Entre B- ¢ BB+ (B3 ¢ Bal ) 100 38| 32,7 271 233 36| 31,0
Abaixo de B- (B3) 150 1 0,9 5 4,3 2 1,7
Sem classificacao 100 40| 34,5 45| 38,8 421 36,2
Total -/- 116 100,0 116 100,0 116| 100,0

Nota: As nomenclaturas de classificacao de riscos correspondem as utilizadas pelas empresas Standard & Poor’s e

Fitch Ratings. A nomenclatura utilizada pela agéncia Moody’s segue entre parénteses.

Fonte: Elaboracao propria a partir de dados de Standard & Poor’s, Moody’s Investors Services, Fitch Ratings.
Quando sdo analisados os resultados para cada pais, na maioria das situagdes, tende a

haver a manutencao do nivel de capital exigido. Entre os casos de elevacdo da exigibilidade, ha

predominancia dos paises pertencentes a OCDE, para os quais as exigéncias em Basiléia 1 sdo

nulas”®. Os efeitos sintetizados sdo apresentados na Tabela 17.

Dentro do universo avaliado, considerando as classificagdes de riscos de julho de
2008, o percentual de afetados negativamente pelo método padronizado de risco de crédito tende

a ser reduzido. Contudo, cabe ressaltar que estes resultados foram influenciados pelo contexto

%6 O critério utilizado para a selecio dos paises foi selecionar 0 mesmo grupo representado nas estatisticas do FMI
sobre fontes de financiamento, na Tabela 13.

°7 Dentre os ndo-classificados, 25 nio sdo classificados por nenhuma das trés agéncias.

% Os paises pertencentes 8 OCDE que apresentam aumento dos requerimentos de capital sdo: Hungria, Coréia do
Sul, México, Polonia, Eslovaquia e Turquia. Os paises ndo pertencentes a este 6rgdo, que seriam afetados, calibrados
em 150% sdo: Libano (SP), Argentina, (FR), Moldova (M), Cuba (M), Nicaragua (M), Paraguai (M) e Equador (M e
FR). Sendo: SP = Standard & Poor’s, M = Moody’s, FR = Fitch Ratings.



117

vigente, em que os paises vivenciaram um cenario de maior liquidez, podendo ser alterados em
circunstancia diferenciada. A se¢do 3.3 comentaréd sobre o comportamento das agéncias de rating

ao longo dos ciclos.

Tabela 17: Paises em desenvolvimento. Efeitos de Basiléia 2 sobre ponderacdes de risco

soberanas.

Standard & Poor's Moody's Fitch Ratings
Efeito Freq. % Freq. % Freq. %
Reducdo 32 27,6 34 29,3 31 26,7
Manuteng¢ao 77 66,4 71 61,2 77 66,4
Aumento 7 6,0 11 9,5 8 6.9
Total 116/ 100,0 116 100,0 116 100,0

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados de Standard & Poor’s, Moody’s Investors Services, Fitch Ratings.

3.2.3. Meétodo IRB.

O método IRB, em suas formas basica (FIRB) e avancada (AIRB), permite que os
bancos calculem seus requerimentos de capital por meio de uma funcdo de ponderagdo de riscos,
cuja base sio estimativas de PD, LGD, EAD e M (este ultimo quando aplicavel)”. H4 uma maior
complexidade nesta op¢ao em comparagdao ao modo padronizado. As simulagdes sobre os efeitos
desta alternativa ndo podem ser feitas diretamente por meio de uma tabela que relacione

avaliagdo de riscos e nivel de ponderagao.

Deste modo, para a avaliagdo dos impactos do Novo Acordo sobre os paises
periféricos, ¢ necessario efetuar estimativas sobre os componentes de risco. Pelas mesmas razdes
que o comentado na se¢do anterior, o foco das andlises serd sobre as operagdes soberanas. Abaixo
na Tabela 18, ¢ realizada uma simulacao dos efeitos de Basiléia 2 sobre o capital regulatorio para
esta modalidade de exposicdo. O método utilizado se baseia em experiéncias realizadas por

Weder ¢ Wedow (2002)'”e Powell (2005)'"". Ambos os trabalhos utilizam como referéncia a

% Somente para enfatizar, como ja comentado na se¢do 2.3, no método FIRB, os bancos devem estimar PD, sendo
que os demais componentes sdo fornecidos pelos 6rgaos supervisores. No método AIRB, os referidos componentes
sdo estimados pelo proprio banco.

1% Weder e Wedow (2002) realizaram uma simulagdo dos efeitos de Basiléia 2 sobre o capital regulatorio exigido
pelo método IRB para empréstimos soberanos com base nas férmulas de risco sugeridas em documentos consultivos
do BCBS de janeiro e em novembro de 2001. Este autor segmentou os paises de acordo com suas classificacdes
externas de riscos e utilizou como Proxy de PD as taxas de default de um ano e de trés anos divulgadas pela empresa
Moody’s, e a taxa de default de um ano divulgada pela Standard & Poor’s. Utilizando as estimativas de um ano de
PD, fornecidas pela Moody’s, o autor detectou oscilagdes potencias entre reducdo de 85% (correspondente a
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segmentacdo dos devedores de acordo com o rating fornecido por ECAIs. Os critérios para os

componentes de risco sdo os seguintes:

- PD: determinada uma probabilidade de default para cada faixa de classificagdo de
risco. Da mesma forma que o desenvolvido por Weder ¢ Wedow (2002) e Powell (2005), os
dados sdo obtidos a partir das taxas de default corporativas de um ano fornecidas pela empresa
Moody’s. A opgdo pela utilizacdo de dados corporativos, em detrimento de informagdes
soberanas, decorre do fato da escassez de informagdes sobre as ultimas, face & menor ocorréncia

destes eventos com governos que com empresas.

- LGD: utilizado o percentual sugerido por Basiléia 2 no FIRB, para dividas

prioritdrias e sem garantia, correspondente a 45%.
- EAD: correspondente a 100% do valor da exposicao.
- M: Correspondente a 2,5 anos, conforme sugerido pelo método FIRB.

De acordo com os resultados da Tabela 18, as alteragdes nos requerimentos de capital
tendem a ser mais significavas que as referentes ao método padronizado. Considerando um pais
nao pertencente a OCDE, este tende a ser negativamente afetado a partir de categorias de risco
abaixo de BB-. Entretanto, cabe ressaltar que esta previsao supoe a acurdcia das classificagdes de
rating externo e probabilidades de default homogéneas para os paises pertencentes & mesma

classificacao de risco.

ponderacdo de riscos de 42,49%) para tomadores classificados como A+ até aumentos de 291% (equivalente a
ponderag¢do de riscos dos ativos de 392%) nos requerimentos de capital para empréstimos classificados como CCC.
1% Powell (2005) realizou procedimento semelhante a Weder ¢ Wedow (2002), a partir do documento de 2004 de
Basiléia 2, utilizando-se como base as taxas de default fornecidas pela Standard & Poor’s. De acordo com seus
resultados, Basiléia 2 implicaria num nivel de capital de até 24,92% (equivalente a ponderag@o de riscos dos ativos
de 311%) para empréstimos classificados como CCC.
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Tabela 18: IRB. Requerimento estimado por classificacoes de riscos (Operacdes soberanas)

Mudanga Capital
Classifica¢do de Risco® PD (%) Capital (%)° Regulatorio (em %)
AAA - - -100,0
AA+ - - -100,0
AA - - -100,0
AA- - - -100,0
A+ - - -100,0
A 0,046 1,585 -80,2
A- 0,047 1,606 -79,9
BBB+ 0,205 3,773 -52,8
BBB 0,188 3,598 -55,0
BBB- 0,391 5,261 -34,2
BB+ 0,425 5,475 -31,6
BB 0,772 7,101 -11,2
BB- 1,058 7,987 -0,2
B+ 1,708 9,309 16,4
B 3,890 11,737 46,7
B- 6,180 13,680 71,0
CCC+ 10,542 16,694 108,7
CCC 18,983 19,979 149,7
CCC- 25,542 20,955 161,9
CCaté¢ C 38,275 20,558 157,0
Notas:

a: Embora estejam sendo usados dados da Moody’s, esta sendo adotada escala equivalente, de acordo com a
terminologia da Standard & Poor’s, para permitir consisténcia entre as faixas de riscos externas comentadas no

trabalho, provendo maior comparabilidade.

b: Baseado em informagdes sobre taxas de default corporativas para 1 ano, no periodo entre 1998 e 2007.
c: Calculado por meio da fung@o de riscos de Basiléia 2, e acrescido do fator escalar de 1,06.
d: Variagdo percentual do nivel de capital regulatorio minimo, para um pais em desenvolvimento ndo pertencente a

OCDE (8% em Basiléia 1.)

Fonte: Elaboragdo propria, a partir de Moody’s (2008).

Como visto na Tabela 16 da se¢do anterior, 38,8% de uma amostra de 116 paises nao

possuem classificacdes de riscos fornecidas pela Moody’s. Estes, em geral, correspondem a

paises de baixa renda e menor acesso a fontes externas de financiamento

102 , localizados

.o . . . 103 . ~
majoritariamente no continente africano . As fontes de informacdo sobre estes devedores

12 De acordo com dados do FMI, em 2007, este grupo (de 45 paises) correspondia a apenas 1,7% do total de fluxos

de financiamento para os PEDs.

1% De um total de 29 paises da Africa analisados, 24 ndo possuem classificagio de risco. Os outros 21 paises ndo
classificados sdo dispostos da seguinte forma: 4 na América Latina, 5 na Asia, 5 na Europa em desenvolvimento e 7

no Oriente Médio e Asia Central.
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tendem a ser incompletas pelos padrdes estabelecidos no IRB. Uma questdo que pode ser
preocupante e que pode contribuir para aumentar sua exclusdo ¢ o fato de que o documento de
Basiléia 2 recomenda que sejam adotadas estimativas conservadoras para os devedores para os

quais haja pouca informag¢do, como pode-se ver abaixo:

“A bank may use data on internal default experience for the estimation of PD. A bank
must demonstrate in its analysis that the estimates are reflective of underwriting standards
and of any differences in the rating system that generated the data and the current rating
system. Where only limited data are available, or where underwriting standards or
rating systems have changed, the bank must add a greater margin of conservatism in its
estimate of PD. The use of pooled data across institutions may also be recognised. A bank
must demonstrate that the internal rating systems and criteria of other banks in the pool

are comparable with its own”. (BCBS, 2006a:102 — grifo nosso)

Considerando apenas os paises para os quais ha avaliacdes de riscos externas e
utilizando as estimativas fornecidas pela Tabela 18, os possiveis efeitos entre os PEDs

considerando seus ratings atuais sao os seguintes:

Tabela 19: IRB. Efeitos potenciais sobre o capital regulatorio para crédito soberano de
paises em desenvolvimento selecionados.

Efeito Freq. % Exemplos

Redugdo maior 29 40,8 | Cingapura (Aaa), Hong Kong (Aa2), Kuwait (Aa2),Chile (Aa2),
que 50% China (A1), Russia (Baa2)

Reducao entre 11 15,5 | Roménia (Baa3), El Salvador (Baa3), Brasil (Bal), Egito (Bal),
20 e 50% Marrocos (Bal)

Redugdo entre 0 6 8,5 | Peru (Ba2), Guatemala (Ba2), Indonésia (Ba3), Vietna (Ba3),

e 20%

Aumento entre 0 8 11,3 | Bielorrussia (B1), Filipinas (B1), Ucrania (B1, Uruguai (B1)

e 20%

Aumento entre 3 4,2 | Rep. Dominicana (B2), Venezuela (B2), Honduras (B2).

20 e 50%

Aumento maior 14 19,7 | Bolivia (B3), Argentina (B3), Paraguai (Caal), Equador (Caa2),
que 50% Eslovaquia* (A1), Coréia do Sul* (A2), México* (Baal)

Total 71 100,0

Notas:

Baseado na amostra de 116 paises com acesso a financiamento externo, conforme dados do FMI. 45 paises da
amostra, que ndo possuem classificacdo de rating , ndo fazem parte da simulagdo.

Paises assinalados com (*) pertencentes 8 OCDE
Fonte: Elaboragdo propria, a partir de Moody’s (2008).



121

Deste modo, verifica-se que o método IRB possui uma maior sensibilidade e resulta
em mais paises afetados negativamente em comparagdo ao método padronizado. Por outro lado,

ha maior nimero de paises menos onerados em termos de elevagdo de capital regulatério.
3.2.4. Custos e volume de financiamento.

Nas subsec¢des 3.2.2 e 3.2.3 foram realizadas estimativas sobre alteracdes potenciais
no capital regulatorio exigido aos bancos internacionais para operagdes de crédito soberano com
os PEDs, considerando seus niveis de classificagao de riscos correntes. Contudo, uma questao
relevante ¢ até que ponto mudangas sobre estes niveis minimos exigidos influenciam o

comportamento dos bancos, quanto aos spreads cobrados ou o volume de crédito concedido.

Em geral, os trabalhos que abordam os impactos de Basiléia 2 sobre o nivel de
financiamento partem de estimativas sobre alteracdes potenciais dos spreads relacionados a
faixas de riscos distintas. Com uma elevagao (queda) dos spreads minimos aceitaveis, as decisdes
dos bancos podem ser diferenciadas entre aumentar (reduzir) o preco das operagdes, diminuir
(elevar) a oferta de crédito, ou uma combinagdo de ambos. Entre os diversos autores que
analisaram o assunto podem ser citados Reisen (2001), Weder e Wedow (2002), Powell (2005) e
Bailey (2005).

Na simulagdo realizada por Weder ¢ Wedow (2002), utilizando os pressupostos de
retornos de capital constantes e de capital regulatorio restritivo, os resultados apontaram uma
variagdo potencial significativa dos spreads cobrados para as diferentes faixas de riscos. Para o
método IRB, verificou uma redu¢do de 42,65 pontos-base (b.p.) para as categorias classificadas
como A+ até um aumento de 2.040 b.p. nas faixas de riscos classificadas em CCC nos spreads
sobre operagdes soberanas. Para o método padronizado os efeitos encontrados situaram entre

reducdo de 40 b.p. e elevagio de 350 b.p. para as mesmas classes de risco, de forma respectiva'®*.

Esta estimativa pode ser considerada um limite maximo para os efeitos de Basiléia 2,

como destacado por Griffith-Jones e Persaud (2006) e por Claessens, Underhill e Zhang (2003).

1%0s resultados encontrados por Reisen (2001), utilizando uma metodologia semelhante, sdo ainda mais drasticos,
com elevagdo potencial dos spreads de até 3.709 b.p. para as faixas de maior risco. Este trabalho se baseia na
proposta de Basiléia 2 formulada em 2001. As premissas utilizadas pelo autor sdo semelhantes as adotadas por
Weder e Wedow (2002), quais sejam: retorno constante do capital e capital regulatério restritivo.
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Ha fatores que concorrem para mitigar estes efeitos, embora ndo se possa afirmar que os elimine.

Claessens, Underhill e Zhang (2003) destacam os seguintes pontos principais:

Em primeiro lugar, ha a hipdtese adotada por Weder e Wedow (2002) de que as taxas
de retorno esperadas sdo constantes antes e depois de Basiléia 1. Isto faz com que se considere
um retorno crescente conforme as classificagdes de riscos. Estes autores reconhecem a tendéncia
de um menor acréscimo dos spreads para niveis de riscos crescentes quando se supde uma taxa

de retorno esperado fixa'®.

Em segundo lugar, ha a possibilidade de que os tomadores migrem para formas
alternativas de captagdo de recursos. Contudo, esta ¢ uma opg¢do de alcance limitado, dado o
menor acesso que os devedores localizados nos PEDs possuem a outras formas de financiamento,
principalmente os mais pobres (Claessen, Underhill e Zhang, 2003). Este fator ocorre, por
exemplo, com paises dependentes da exportacdo de commodities, nos quais o financiamento

bancario possui importancia fundamental (Griffith-Jones, Kregel e Ocampo, 2007).

Em terceiro lugar, pode ocorrer uma especializa¢do bancaria gerada pela regulacdo. O
método IRB tende a gerar maiores custos para os devedores com piores classificagdes de riscos

196 Com isto

ou nao classificados por agéncias externas, em comparacao a alternativa padronizada
haveria um deslocamento destes devedores para os bancos que calcularem suas exposi¢des de
riscos pelo modo standard. Entretanto, como assinalado por Griffith-Jones e Persaud (2006) e por
Claessen, Underhill e Zhang (2003), os diferentes bancos ndo podem ser considerados como
substitutos perfeitos entre si. Como os que tendem a adotar o IRB devem ser justamente os mais

internacionalizados, esta pode nao ser uma solugdo para todas as situagdes.

Em quarto lugar, ha o debate sobre at¢ que ponto o capital regulatorio € restritivo

sobre as decisdes de capital econdmico dos bancos. Por um lado, ha o argumento de que tendo

195 A forma que Weder ¢ Wedow (2002) utilizam para estimar a variagio dos spreads por Basiléia 2 consiste em
estimar a taxa de retorno (7) no contexto de Basiléia 1, dados os spreads (s) para cada faixa de riscos e o capital
regulatorio (k), onde r = s/k. Na seqiiéncia, consideram que esta taxa de retorno ¢ mantida com Basiléia 2, sendo o
novo spread (s,), correspondente a s,=k,.r, sendo k, o capital regulatorio de Basiléia 2. Deste modo, o retorno ¢
constante entre os periodos. Como k ¢ crescente em relagdo ao risco, o mesmo ocorre com 7. Se for estabelecido um
teto para r, as mudancas de spread tendem a ser menores.

1% Este fato é reforcado, segundo Claessens, Underhill e Zhan (2003), pelo fato de que as avaliagdes internas de
riscos dos bancos tendem a ser mais elevadas que as avaliagdes externas, fato que se verifica sobretudo para os
tomadores mais arriscados. Estes autores tiveram acesso a base em dados de um banco holandés diversificado
internacionalmente, meio pelo qual comprovam esta informacao.
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Basiléia 2 o proposito de promover uma aproximacado entre as duas mensuragdes, fato reforcado
pelo Pilar 2, o capital regulatério definido pelo Acordo tenderia a ser consistente com os calculos
dos bancos, de modo que seu efeito seria nulo em termos de restringir o crédito para os devedores

mais arriscados, pois os bancos ja o fariam de acordo com suas proprias mensuragdes de riscos.

Por outro lado, Griffith-Jones e Persaud (2006) ressaltam, baseados em um estudo da
empresa PriceWaterhouse-Coopers, que menos da metade dos bancos europeus utilizam o capital
econdmico como critério para decisdo de seus empréstimos. Estes autores também argumentam
que estudos empiricos evidenciam que os bancos tendem a manter reservas de capital acima do
minimo requerido, de modo que o esperado ¢ que com mudangas sobre o nivel regulatério, os
bancos tendam a realinhar seus portfélios com um nivel de capital acima do nivel minimo exigido

com a ado¢do de um determinado markup.

Adicionalmente, hd a avaliagdo de que, se for levado em conta que o capital
regulatorio tende a ndo ser restritivo, de modo que os bancos sempre calculem os spreads sobre
empréstimos com base em seu capital econdmico, Basiléia 2 seria inbcuo enquanto mecanismo
de regulacdao de capital (Griffith-Jones e Persaud, 2006; Claessens, Underhill e Zhang, 2003).
Deste modo, ¢ de se esperar que este Acordo seja restritivo, pelo menos para as faixas de risco

mais elevadas.

Powell (2005) realiza uma simulagdo sobre mudancas nos spreads para operacdes em
paises selecionados da América Latina com diferentes niveis de riscos. Utiliza o pressuposto de
que os bancos definem o nivel méximo de capital de acordo com valores definidos dos spreads,
do retorno esperado sobre o capital e da probabilidade de default. Suas conclusdes sao de que
Basiléia 2 tende a ser restritivo apenas para os paises com piores classificacdes de riscos, os quais

apresentariam alteracdes de spreads em até 3,1%.

A diferenca entre estes resultados e os apresentados por Weder e Wedow (2002)

reflete principalmente os pressupostos adotados. Enquanto no primeiro caso o capital sempre ¢
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restritivo e o retorno sobre o capital ¢ constante antes e depois da introducdo de Basiléia 2, no

segundo os bancos definem o capital a partir de uma taxa de retorno desejada'®’.

Em suma, pode-se considerar que Basiléia 2 provavelmente terd impactos sobre o
nivel de capital adotado pelos bancos para operagdes com os PEDs, que tendem a se traduzir em
alteragdes no custo de capital ou na disposicdo em manter o volume de operagdes corrente, pelo
menos para os devedores que apresentarem classificagdes de riscos ou nivel de informagdes
insuficientes de acordo com os critérios exigidos pelo Acordo. Este efeito tende a ser mais
pronunciado para os tomadores que forem dependentes dos bancos que adotarem o IRB e com

menor acesso a outras alternativas de funding.
3.3. Prociclicidade

Embora lance luz sobre assimetrias entre as ponderagdes geradas para devedores de
diferentes perfis de riscos, uma analise de Basiléia 2 com base em informacdes pontuais pode
subestimar possiveis efeitos adversos oriundos de variacdes ao longo dos ciclos econdmicos.
Desta forma, ¢ importante avaliar o Acordo em termos de suas repercussdes sobre a volatilidade
das exigéncias de capital. Ou seja, cabe analisar se Basiléia 2 pode ser prociclico. Vale lembrar
que um de seus propositos declarados ¢ a estabilidade do sistema bancario internacional, de modo
que para tanto ¢ necessario impedir, ou pelo menos atenuar os fatores causadores de

instabilidade.

Foi argumentado no capitulo 1 que periodos de instabilidade financeira estdo
relacionados ao comportamento prociclico do crédito, que se eleva durante as expansdes,
permitindo o crescimento da alavancagem dos agentes, € se contrai nas fases recessivas, gerando
dificuldades para a rolagem do servigo da divida anterior e a continuidade dos investimentos. A
secdo 3.1 ressaltou que estes efeitos sdo mais dramadticos nos paises periféricos, diante de

assimetrias estruturais a que estdo sujeitos.

Basiléia 2 impde que o nivel de capital mantido pelos bancos seja maior ou igual a
8% do total dos ativos ponderados pelo risco. Representando o capital de forma simplificada

como a diferenca entre os ativos e os passivos' ™, esta relacdo pode ser expressa como segue:

197 Powell (2005) define a taxa de retorno esperada de 18%, também utilizado em outros trabalhos como em Powell
(2002) e por Weder e Wedow (2002). Embora este possa ser considerado um percentual ad hoc, como ressaltado por
Claessen, Underhill e Zhan (2003), o autor comenta que reflete a visdo de insiders do mercado.
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K = 8% X RWA, (1)

Ou de outra forma:
(A—L)/RWA=8% (2)

Onde: A4 representa o total dos ativos bancarios, L ¢ o total dos passivos, RWA

equivale a somatdria dos ativos ponderados pelo risco.

Para avaliar como a equagdo (2) se comporta ao longo dos ciclos econdmicos, se
procederd a andlise da evolucdo de seus componentes nos contextos de crescimento e de retracao
econdmica. Inicialmente, serdo evidenciados os condicionantes para os valores de RWA nos
diferentes métodos de calculo de risco de crédito, para na seqliéncia comentar a evolucao dos

balangos bancarios.
3.3.1. Ativos ponderados pelo risco.

O célculo dos ativos ponderados pelo risco depende basicamente das modalidades de
exposic¢do (se corporativo, interbancario, soberano, varejo ou patrimonial) e do método de célculo
adotado. Na op¢ao padronizada, a varidvel fundamental ¢ a avaliacdo fornecida por ECAIls. Na
alternativa IRB, para dada modalidade de crédito, a ponderagdo dos ativos depende dos
componentes de risco (PD, LGD, EAD e M) e do fator de correlagdo de cada atividade com o

restante da economia'®’ (R).

Na forma padronizada, ¢ dado um papel relevante para as agéncias de classificacao de
risco. Parte-se do pressuposto de que estas se constituem como sinalizadores das condi¢des de

mercado para as tomadas de decisdao entre os diversos agentes (Elkhoury, 2008). Como discutido

1% De acordo com o expresso em Basiléia 2, o capital ¢ composto pelos tiers 1, 2 ¢ 3 (este Gltimo exclusivamente
para a cobertura do risco de mercado), considerando outros itens além dos estritamente contabeis, como por exemplo
reservas de reavaliagdo, provisdoes genéricas e dividas subordinadas. Para efeito de simplificacdo e sem prejuizo da
analise, pode-se considerar que os ativos e passivos bancarios podem ser considerados como adicionados destes
componentes. Ou seja, ativos liquidos de quaisquer provisdes ¢ adicionados de eventuais reavaliagdes, passivos
descontados de dividas subordinadas elegiveis a capital, e assim por diante.

1% Conforme apresentado no capitulo 2, no IRB, para cada modalidade de crédito, ¢ atribuido um tnico fator de
correlagdo para as exposicoes, que ¢ entendido como a correlagdo do ativo com a economia. Nao sdo incorporadas
outras formas de correlagdo dentro da mesma modalidade ou entre modalidades, com exce¢do das pequenas e médias
empresas, que possuem tratamento preferencial, pelo entendimento de que estas dependem mais de caracteristicas
intrinsecas a cada operagdo que de fatores sist€émicos. Nao ha, desta forma, tratamentos especificos com relagdo a
setores econdmicos ou regides geograficas nas quais se localizam os devedores.
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por Amato e Furfine (2002) e Claessens ¢ Embrecths (2003), uma justificativa para sua utilizacao
como critério de determinacdo de riscos € o fato de que estas produzem avaliagdes baseadas num
horizonte ciclico maior que, por exemplo, a forma como os bancos determinam o nivel de
provisdes, estando menos sujeitas a variacdes pontuais abruptas. Enquanto as primeiras se
caracterizariam por avaliar aspectos estruturais, numa visdo through-the-cycle, os ultimos

e " ISRTEN /]
utilizariam um critério point-in-time'"".

A andlise empirica sobre o comportamento das notas fornecidas por estas empresas
ao longo do tempo evidencia que em geral, estas tendem a variar menos que as avaliagdes
bancarias, embora quando isto aconteca seja de maneira prociclica''' (Amato e Furfine, 2002).
Adicionalmente, os downgrades tendem a ser mais drasticos que os upgrades, por meio de
reacOes exageradas e atrasadas (Amato e Furfine, 2001; Claessens ¢ Embrecths, 2003; Elkhoury,
2008). Elkhoury (2008), por exemplo, aborda como este tipo de reacdo contribuiu para acentuar a
retracdo dos principais paises afetados pela crise asiatica, fato também mencionado por Cornford

(2008).

Este tipo de comportamento contribui para questionamentos sobre até que ponto estas
avaliagdes sdo influenciadas pelo estado de opinido corrente, quando a logica causal deveria ser
inversa. Se isto ocorrer, estas avaliagdes acentuam a prociclicidade dos ciclos econdmicos, numa
dinamica reflexiva, ao mesmo tempo influenciando os participantes do mercado e respondendo a
suas mudangas de humor (ainda que de forma atrasada) (Elkhoury, 2008; Claessens e Embrechts,

2003).

A acurécia de suas avaliagdes também ¢ ponto de controvérsia. Neste sentido, sdo
fartos os exemplos sobre falhas de previsdo. Guttmann (2006) ilustra a incapacidade destas
institui¢des em antecipar os problemas que resultaram na faléncia da Enron, em 2001. Mais

recentemente, este fato esteve presente também na crise no mercado de hipotecas subprime dos

"% As avaliagdes point-in-time correspondem a utilizagio de informagdes correntes como base para a realizagdo de
estimativas ou tomada de decisdes. Na analise de crédito, este tipo de perspectiva esta sujeita a variagdes ciclicas,
conforme a situacdo financeira dos tomadores se altere nos diferentes contextos econdmicos. Ja4 a abordagem
through-the-cycle tende a focar em como os devedores se comportam em varias etapas diferentes do ciclo, e se
importa mais com varidveis estruturais que conjunturais. Enquanto a primeira forma possui a vantagem de ser mais
acurada em cada momento, a segunda apresenta maior resiléncia a mudangas ciclicas.

" Ou seja, ¢ mais provavel que haja melhoras de avaliagio nas fases de crescimento e pioras nas recessdes.
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EUA, quando ndo se detectou a deterioragdo da qualidade das classificagdes de risco dos

instrumentos securitizados''? (Stiglitz, 2008; Loyola, 2008).

Elkhoury (2008) ressalta a possibilidade de haver conflitos de interesse relacionados
ao papel destas agéncias. O autor aborda a divergéncia entre as avaliagdes solicitadas, contratadas
pelos tomadores avaliados, e as avaliagdes ndo solicitadas, cujas avaliagdes tendem a ser mais
onerosas, o que pode resultar em pressdes sobre os agentes para a contratagio de seus servigos'".
Adicionalmente, o autor discute a possibilidade de perda de independéncia que ocorre quando
estas empresas ao mesmo tempo emitem opinides e prestam servigos de assessoria para

tomadores' !

. A falta de um mecanismo de regulacdo sobre seus servigos refor¢a o potencial de
geragao de conflitos. Adicionalmente, ¢ de se ressaltar a forte concentracdo de mercado entre as

Aincl 15
agéncias .

Considerando que os PEDs apresentam uma volatilidade macroecondomica mais
acentuada, downgrades das avaliagdes de riscos destes paises em situacdes de maior instabilidade
(no que hé a tendéncia de que bancos e empresas acompanhem o rating dos governos) podem ter
efeito sobre-dimensionado, com o conseqiiente aumento da ponderacao de riscos de exposi¢des

com devedores locais.

Com relacdo ao método IRB, o principal componente de riscos sujeito a variagdes €
PD. Isto ¢ verdade, sobretudo no FIRB, cujas estimativas de EAD e de LGD sdo definidas pelas

autoridades regulatorias''®. A estimativa de PD se baseia na média de longo prazo de seu valor

"2 No caso em questdo, foram utilizados mecanismos de estruturagio de operagdes e o uso de derivativos como
forma de aperfeicoar as classificagdes de crédito de carteiras imobiliarias, contribuindo para a transformagdo de
ativos de baixa qualidade em “triple-A ” (Stiglitz, 2008, Cintra e Cagnin, 2007).

'3 Conforme abordado por Elkhoury (2008), o argumento das ECAISs para este fato é que, em tese, estas possuiriam
maior acesso a informagdes de empresas clientes, tendo de recorrer a informagdes publicas das demais, fator que
prejudicaria as avaliacdes.

14 Conforme discutido por Loyola (2008), estes problemas estiveram presentes na ocasido da faléncia da Enron,
embora tenha sido dado maior destaque na ocasido para os conflitos relacionados as empresas de auditoria. E
novamente, estas caracteristicas foram objeto de discussdes com a crise do mercado de hipotecas subprime nos EUA,
em que parte das receitas das agéncias de rating passou a ser associada com servigos de “assessoria” na estruturagdo
de operagdes securitizadas. (Portes, 2008).

' De acordo com Elkhoury (2008), as duas maiores empresas (Standard & Poor’s ¢ Moody’s) concentram 80% do
mercado americano.

16 podem ser observados, contudo, aspectos nos componentes LGD e EAD que se alteram durante os ciclos.
Conforme comentado por Segoviano e Lowe (2002), informagdes empiricas ddo conta de que nos contextos de
recessdao ha menores indices de recuperacdo de perdas que nas ocasides de crescimento econdmico. Entretanto, como
o documento de Basiléia 2 recomenda que estes componentes vislumbrem situagdes de reversdes ciclicas para suas
estimativas, hd uma atenuacdo de suas variagdes potenciais.
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para um ano. Seu valor depende do historico passado e das condigdes correntes de inadimpléncia.
Em um cenério de crescimento econdmico, diante de expectativas otimistas, ha a tendéncia que
seu valor se reduza conforme a evolucao do ciclo. Em situa¢des de retracdo econOmica, ¢
esperado o aumento de sua estimativa''’, refletindo na maior ponderacio de risco das

s o~ 118
CXposigoes .

Reforgando este argumento, Goodhart e Segoviano (2004) e Segoviano e Lowe
(2002)""° realizaram simulagdes para diferentes periodos e paises. A conclusio de ambos os
trabalhos sinalizou que o capital regulatorio tende a oscilar de forma prociclica e acentuada no

método IRB.
3.3.2. Capital

Como argumentado no inicio desta secdo, o nivel de capital efetivo mantido pelos
bancos pode ser analisado de forma residual, ou seja, pela diferenca entre os ativos e passivos.
Para a discussdo deste ponto, a andlise desenvolvida no primeiro capitulo ¢ extremamente
pertinente, partindo dos enfoques de Minsky (1986) sobre fragilidade financeira e de Aglietta

(2004) sobre a dinamica de valorizagdo dos mercados financeiros.

17 Cabe, entretanto, ressaltar dois pontos que atenuam as oscilagdes de PD ao longo dos ciclos. Em primeiro lugar,
como enfatizado por Chinamea (2006), o fator Unico de correlagdo dos ativos (R), componente da fungdo de
ponderacao de riscos, ¢ decrescente em relagdo a PD, com excegdo das operagdes de crédito rotativo e outros itens de
varejo. Embora R contribua positivamente para o calculo do nivel requerido de capital, este ¢ menor quanto maior o
valor de PD, de modo que a influéncia de R tende a reduzir nas recessdes. Outra caracteristica que reduz as
oscilagdes no método /RB ¢ o fato de que PD deve ser estimada de acordo com a média de longo prazo de um
periodo minimo de 5 anos, tornando a avaliacdo do componente through-the-cycle. Entretanto, estes fatores ndo sdo
suficiente para evitar que PD decresca nas fases de expansao e cresca quando ocorrem retragdes, ainda que em taxas
amortecidas.

18 Com o crescimento de PD, ha a elevagdo das perdas esperadas e das perdas totais. Como as primeiras crescem
num ritmo maior que as ultimas ha a tendéncia de que a partir de determinado percentual de PD, haja a diminuigao
dos ativos ponderados por risco. Considerando uma exposicdo corporativa, soberana ou interbancéria, com
maturidade de 2,5 anos, o nivel méximo de ponderacao de riscos, correspondente a 264% (capital regulatério igual a
21,1%) ocorre com a PD aproximada de 29,6%, caindo para percentuais maiores. Este percentual maximo de PD ¢
relativamente significativo, sendo inclusive maior que a estimativa do componente para um ativo classificado como
CCC-, de acordo com informagdo sobre taxas de default da Moody’s (vide Tabela 18). Deste modo, pode ser
considerada mais provavel a elevagdo que a queda do capital regulatorio diante de um crescimento de PD (a ndo ser
que a operagdo entre em default).

9 Segoviano e Lowe (2002) fizeram uma simulagio para o sistema bancario mexicano e identificaram que Basiléia
2, especialmente com a abordagem IRB, teria causado fortes oscilagcdes durante a década de 1990 em termos das
exigéncias de capital regulatorio, com elevacdes significatvas do nivel requerido de capital no periodo subseqiiente a
crise mexicana e redugdo durante a fase de recuperagdo. Goodhart e Segoviano (2004) fizeram simulagdo
semelhante, considerando a carteira de um banco ficticio, com dados dos EUA, Noruega e México, com resultados
semelhantes ao texto anterior.
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Como analisado, nas fases expansivas, os bancos elevam seus ativos pelo crescimento
das operagdes de crédito e pela aquisicao de ativos financeiros. Este processo decorre também da
tendéncia de reducio das provisdes para perdas'’’, dadas as expectativas vigentes, e da
valorizacdo do estoque de ativos. Seus passivos tendem a crescer em fung¢do do aumento de
captacdes, mas em menor propor¢do que os ativos. Estes fatores concorrem para o crescimento

do capital.

Nos periodos de crise, a tendéncia é oposta. A queda dos precos dos instrumentos
financeiros e a elevagdo das taxas de inadimpléncia dos empréstimos fazem com que os bancos
procurem reduzir suas exposi¢des, por meio da alienacao destes ativos. O aumento das provisoes
para perdas, diante da reversdo de expectativas, e a desvalorizacdo do estoque de ativos
financeiros seguem na mesma dire¢do, de modo que os ativos tendem a reduzir seu valor. Os
passivos tendem a diminuir diante da busca por reducdo das posi¢des alavancadas, mas em
propor¢do menor que os ativos, dado que dependem de seu valor de face'*!. Com isto o capital

tende a se reduzir nas fases de reversao ciclica.

Deste modo, o capital dos bancos tende a se comportar de forma prociclica no

decorrer dos ciclos econdmicos.
3.3.3. Basiléia 2 e prociclicidade.

Conforme analisado nas subse¢des anteriores, os ativos ponderados pelo risco e o
capital mantido pelos bancos tendem a apresentar movimentos em sentido contrario. Nas fases
expansivas, hd um menor grau de restricdo imposto pelo nivel regulatério de capital e a tendéncia
de crescimento do capital efetivo. Este cendrio torna menos impeditivo aos bancos o aumento de

suas operagoes ativas € a exposicao a riscos.

Nos periodos de crise, a situagdo ¢ diferente. O capital regulatorio tende a se elevar,

diante da piora das classificagcdes de rating externo ou do aumento de PD. O nivel de capital

120 Com relagdo a este ponto, alguns autores, como Griffith-Jones, Kregel ¢ Ocampo (2007), argumentam que a
forma como os ativos sdo mensuradas pelos padrdes contabeis internacionais, eleva a prociclicidade do capital. Estes
padroes tendem a avaliar os ativos de acordo com seus precos de mercado, e as provisdes para perdas em
conformidade com a situag@o corrente, de modo point-in-time. Os autores comentam que mecanismos que permitam
a contabilizagdo das provisdes de modo through-the-cycle seriam capazes de suavizar estas variagdes.

2 Em realidade, os efeitos sobre o passivo durante as retragdes pode ser ainda maior devido & possibilidade de
incorporacao de itens fora dos balangos. Este fato pode ocorrer, por exemplo, com a necessidade de honrar linhas de
crédito, coobrigacdes de crédito ou de exposi¢des nos mercados derivativos.
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efetivo tende a se reduzir. Quando estas situagdes geram desenquadramentos do nivel minimo de
capital, ¢ necessaria a realizacdo de ajustes, que podem ser feitos mediante injecdo de capital ou
redugdo da exposicao dos ativos. Se a segunda opgao prevalecer, os efeitos reversivos tendem a
se acentuar, em face de seus impactos sobre o nivel de racionamento de crédito, criando
dificuldades para os agentes endividados renovarem seus empréstimos, atingindo principalmente

os considerados mais arriscados.

Com isto, Basiléia 2 tende a afrouxar os niveis de adequac¢do de capital em condigdes
expansivas, permitindo o crescimento da alavancagem e maior assuncao de riscos, € a intensificar
a retracao do crédito quando a economia se contrai, com a possibilidade de comprometimento das
condicdes de financiamento dos tomadores mais arriscados. Isto denota claramente um viés

prociclico.

Nesta situacdo, os devedores localizados nos PEDs tendem a ser mais duramente
afetados. A maior volatilidade macroeconémica que estes apresentam pode torna-los mais
suscetiveis aos movimentos de euforia e panico. Os fluxos crescentes nas fases de expansao, com
seus efeitos de acentuar a vulnerabilidade dos tomadores diante de mudangas das condi¢des
financeiras, podem ser interrompidos diante de condigdes adversas que resultem em

rebaixamento de suas condi¢des de crédito.

Adicionalmente, ha outros fatores em Basiléia 2 que contribuem para dinamizar estes
impactos, relacionados ao uso de modelos como instrumentos de regulacdo e a ndo consideracao
dos possiveis efeitos positivos da diversificagdo internacional. Estes pontos serdo comentados na

seqiiéncia.
3.3.4. Modelos como instrumentos de regulagao

A critica sobre o uso de modelos como base dos requerimentos de capital em Basiléia
2 se fundamenta no fato de que transporta para o arcabougo de regulagdo as falhas provenientes
dos modos de agdo dos participantes dos mercados financeiros em condi¢cdes de incerteza,

relacionados ao comportamento de manada (Danielsson, 2002).

Neste ponto, cabe ressaltar a descricdo feita por Keynes (1936) sobre o

comportamento dos participantes dos mercados financeiros em condi¢des de incerteza. Estes
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mercados possibilitam que os agentes reavaliem suas decisdes sobre aplicagdes de recursos em
intervalos curtos de tempo, fornecendo liquidez aos ativos. Entretanto, propiciam que a agdo dos
investidores seja guiada por uma ldégica especulativa, com vistas a proje¢cao do comportamento
médio do sistema e a antecipagdo da valorizagdo futura dos ativos. Este fato, ligado a
heterogeneidade de informagdo entre os agentes, propicia a emergéncia de movimentos de

manada e a alternancia entre periodos de otimismo e pessimismo. Conforme descrito:

“Uma avaliagdo convencional, fruto da psicologia de massa de grande nimero de
individuos ignorantes, esta sujeita a modifica¢des violentas em conseqiiéncia de repentinas
mudancas na opinido suscitada por certos fatores que na realidade pouco significam para a
renda provével, j4 que essa avaliagdo carece de raizes profundas que permitam sua
sustentacdo. Em periodos anormais em particular, quando a hipdtese de uma continuagao
indefinida do estado atual dos negdcios é menos plausivel do que usualmente, mesmo que
ndo existam motivos concretos para prever determinada mudanga, o mercado estara sujeito
a ondas de sentimentos otimistas ou pessimistas, que sdo pouco razoaveis e ainda assim

legitimos na auséncia de uma base solida para calculos satisfatorios” (Keynes, 1936:164)

A liquidez dos ativos negociados, como enfatiza Aglietta (2004), depende da
existéncia de investidores dispostos a atuar em posicdes contrarias aos pregos correntes. Em
situacdes normais, as expectativas sobre os pregos futuros possuem um cardter cumulativo, que
permite o processo de valorizagdo recorrente por meio da validacdo das projecdes passadas.
Distirbios que geram diminui¢do nos pregos dos ativos podem desencadear movimentos

uniformes que culminem com a queda de liquidez dos mercados.

Danielsson (2002, 2008) e Persaud (2008a, 2008b) discutem a fragilidade dos
instrumentos regulatorios baseados em modelos, sobretudo os baseados em estimativas de VaR.
Estas ferramentas se utilizam de inputs estimados com base em informacdes sobre o
comportamento passado e presente. Ha o pressuposto que suas variacdes apresentam
distribuicdes bem definidas, que tendem a se projetar no futuro. De forma geral, consideram o
comportamento dos agentes como independentes, ou seja, ndo incorporam como as agdes de

122

distintos individuos interagem ““. Vislumbram um ambiente econdmico imutavel, no sentido

empregado por Davidson (1995).

'22 Danielsson (2002) faz uma analogia dos conceitos por trds dos modelos com a previsdo do tempo, na qual, se
prevé que vai chover, fato sobre o qual os individuos ndo tém controle.
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Ao projetar o futuro com base em dados passados, os modelos utilizados pelos
participantes dos mercados tendem a funcionar de forma considerada satisfatoria durante os
periodos de tranqiiilidade, nos quais ndo ha grandes variagdes de precos e as expectativas
anteriores tendem a se confirmar. Neste contexto, a percep¢ao convencional de riscos tende a ser

reduzida, incentivando a reducao das margens de seguranca e a tomada de posturas especulativas.

Quando ha reversdes deste cendrio, a queda do valor dos ativos financeiros ou o
aumento da inadimpléncia levam os bancos a buscarem formas de redugdo de suas exposigoes.
Quando usam modelos semelhantes, tendem a responder de maneira uniforme, acentuando as
ordens de venda, podendo ocasionar a perda de liquidez de mercado e queda abrupta de seus
precos (FMI, 2007; Danielsson, 2002; 2008, Persaud, 2008a). Nesta situagdo, os parametros que
governavam os modelos de decisdo na fase anterior deixam de funcionar'?. Ativos até entdo
considerados independentes podem demonstrar elevada correlagdo. A interacdo entre diferentes
agentes ¢ mercados se torna evidente € os mecanismos de contagio podem levar a ocorréncia de

crises sistémicas'** (Guttmann, 2006; Danielsson, 2002).

Com a utilizacao de modelos com fins regulatdrios, esta dindmica tende a se reforgar.
Nesta situagdo, se permite aos bancos maior afrouxamento de suas restricdes na euforia, e os
induz a alienacdo de ativos em periodos de maior instabilidade, contribuindo para a formagao de
dinamicas auto-realizadoras. Deste modo, Basiléia 2 pode amplificar a prociclicidade inerente
dos mercados financeiros ao encorajar que as instituicdes financeiras adotem os mesmos
mecanismos de decisdo, fazendo com que as reavaliagdes de crédito dos clientes seja feita de

forma coletiva (Claessens, Underhill e Zhang, 2003)

13 Cabe ressaltar que uma das exigéncias de Basiléia 2 para que os bancos utilizem os modelos mais avangados de
calculo de exposicdes a riscos ¢ a necessidade de realizacdo de testes de stress, fator enfatizado principalmente no
Pilar 2. Embora este fato possa ser considerado atenuador da redugdo das percepgdes de riscos em fases expansivas,
por adotar bases conservadoras a cada instante, ndo elimina as conseqiiéncias da interagdo do comportamento dos
diversos agentes do ponto de vista agregado.

124 Neste aspecto, ¢ interessante ressaltar os comentarios feitos por Alan Greenspan, em atigo de margo de 2008, em
que numa espécie de “autocritica”, comenta a respeito da deficiéncia dos modelos de gestdo de riscos como base para
a tomada de decisoes. De acordo com o autor: “The essential problem is that our models — both risk models and
econometric models — as complex as they have become, are still too simple to capture the full array of governing
variables that drive global economic reality. A model, of necessity, is an abstraction from the full detail of the real
world. In line with the time-honoured observation that diversification lowers risk, computers crunched reams of
historical data in quest of negative correlations between prices of tradeable assets; correlations that could help
insulate investment portfolios from the broad swings in an economy. When such asset prices, rather than offsetting
each other’s movements, fell in unison on and following August 9 last year, huge losses across virtually all risk-asset
classes ensued” (Greenspan, 2008).
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Esta questdo evidencia outra fragilidade do gerenciamento de riscos baseado em
modelos. Ao ndo considerarem a forma como os movimentos individuais se influenciam de modo
agregado, estas ferramentas sdo sub-aditivas, ou seja, a soma das perdas calculadas

individualmente ¢ menor que quando analisadas de modo agregado. Deste modo:

“B-1I relies extensively on market signals, in the form of both asset prices as well as
ratings. The new approach essentially assumes that aggregation of good practice in
individual ‘systemically important’ institutions leads to stability at the systemic level.
However, if a wide range of banks responds to similar perceived risks in the market, their

aggregate behaviour may lead to problems at the systemic level” (Claessens, Underhill e

Zhang, 2003).

Basiléia 2 possui uma logica que visa a estabilidade financeira vista do ponto de vista
dos bancos individuais como capaz de proporcionar maior solidez de modo agregado. Entretanto,
por induzir as instituicdes financeiras a comportamentos semelhantes, pode ser indcuo para a

prevencao de crises sistémicas, intensificando seus efeitos, inclusive.

Esta caracteristica de Basiléia 2, no formato de uma de regulagdo model-based,
independentemente de beneficios que possua, pode contribuir para aumentar o potencial de
instabilidade financeira. Pode estimular o aumento do crédito em periodos de crescimento, nos
quais as condic¢des de riscos sdo percebidas como estaveis, e ocasionar cortes abruptos quando o
cenario se reverte. Nos paises em desenvolvimento, dada a volatilidade macroeconomica mais
acentuada, os movimentos de boom e bust induzidos por comportamentos de manada podem

trazer maior instabilidade externa.
3.3.5. Diversificagdo internacional.

O debate acerca da diversificagdo internacional se relaciona ao fato de que Basiléia 2
ndo considera, para fins de célculo do capital regulatorio, os possiveis efeitos de redugdo de
riscos provenientes da diversificacdo das operacdes dos bancos internacionais em paises

desenvolvidos e em desenvolvimento.

Conforme comentado no capitulo 2, existe um Unico fator de correlagdo, utilizado no
critério IRB, que relaciona a influéncia do risco da economia com cada exposicao. Cada uma das

modalidades definidas recebe um percentual, definido de acordo com circunstancias dos paises
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do G-10 (BCBS, 2005). Nao ha a consideragao de outras formas de correlacao entre diferentes
ativos, como por exemplo, relacionadas ao setor econdmico ou regido geografica'”. A unica
excecdo ¢ o crédito para PMEs, que recebe tratamento diferenciado, em fun¢ao de influéncia

exercida pela Alemanha junto ao BCBS (Griffith-Jones e Persaud, 2006; Cornford, 2008).

Tabela 20: Comparacio de correlacdes entre paises desenvolvidos e entre desenvolvidos e
em desenvolvimento, para diversos indicadores.

Corr. Média Corr. Média
Variavel Periodo Freqiiéncia Entre PD PD/ PEDs
Sindicados * 1993-2002 | Mensal 0,37 0,14
ROA " 1988-2001 | Anual 0,1 -0,08
ROC ¢ 1988-2001 Anual 0,14 -0,11
PNB ¢ 1985-2000 |6 meses 0,44 0,02
STIR © 1985-2000 |6 meses 0,72 0,23
STIRR * 1985-2000 |6 meses 0,66 0,22
GBI-EMBI ¢ 1991-2002 |Diario 0,78 0,53
IFCI-COMP " 1990-2000 | Diario 0,58 -0,15
[FCG-COMP ! 1990-2000 | Diario 0,58 -0,17

Desenvolvidos (PD): Canada, Alemanha, Japao, Franca, Italia, Espanha, Reino Unido, Estados Unidos.
Desenvolvimento (PEDs): Argentina, Brasil, Bulgaria, Chjle, Equador, Indonésia, Coréia, Malasia, M¢éxico,
Nigéria, Panama, Peru, Filipinas, Polonia, Russia, Tailandia, Africa do Sul, Venezuela.

Legenda:

a - Spreads empréstimos sindicados

b - Retorno sobre ativos

¢ - Retorno sobre capital

d - Tx. Cresc. PIB

e - Taxa de juros nominal CP

f - Taxa de juros real CP

g — Indice de titulos de mercados emergentes

h — Indice de agdes - S e P ¢ IFC (global)
i - Indice de agdes - S e P e IFC (investible)
Nota: Todos os indicadores sdo significativos ao nivel critico de 5%, monocaudal.

Fonte: Griffith-Jones e Persaud (2006:109).

125 Cabe ressaltar que o Pilar 2 permite aos supervisores a analise de ajustes decorrentes do perfil de concentragio
das carteiras. Entretanto, como o Pilar 1 ja considera que as carteiras estdo plenamente diversificadas, ¢ mais
provavel que os requerimentos constituam um piso sobre as exigéncias de capital por exposigoes, de modo que
ajustes decorrentes do Pilar 2 ocorram mais no sentido de onerar concentragdes elevadas que propriamente para
reduzir o 6nus a determinados perfis de operagdes consideradas de baixa correlagdo. Adicionalmente, a incorporagao
dos efeitos mencionados no Pilar 2 € um ponto que depende da implementacao individual em cada pais-sede dos
bancos internacionalmente ativos. Este ultimo fato implica na necessidade de que haja a disposi¢do politica
discricionaria por parte dos paises-sede dos bancos internacionalmente ativos em privilegiar as opera¢des com
devedores localizados nos PEDs, em razdo de sua baixa correlagdo, o que pode ser considerado como menos
exeqiiivel que a incorporagao no Pilar 1.
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Griffith-Jones, Segoviano e Spratt (2006) argumentam que existe uma menor
correlacdo das varidveis econOmicas entre paises desenvolvidos e em desenvolvimento,
comparado ao que ocorre com 0s paises desenvolvidos entre si. A Tabela 20 reproduz as
informacdes para uma série de indicadores em periodos diferentes, que os autores utilizam como

referéncia.

Como pode ser observado, hd um menor indice de correlacdo para cada uma das
variaveis avaliadas entre os paises desenvolvidos e em desenvolvimento, quando comparado a
correlacdo somente entre os desenvolvidos. Este fato sugere que carteiras formadas por um mix
de ativos com origem em diferentes localidades tendem a apresentar performances diferenciadas,

reduzindo o risco de perdas em situacdes adversas.

De modo complementar, Griffith-Jones, Segoviano e Spratt (2006) realizam a analise
da carteira de um grande banco internacional (cujo nome nao foi divulgado, por uma questio de
sigilo) e identificam um menor indice de correlagdo também para o volume de operagdes em
default e de provisdes, no periodo entre 1998 e 2002'*. Comparando o desempenho de carteiras
globalmente diversificadas com informagdes do mesmo banco, os autores estimaram um volume
de perdas nao-esperadas menor para carteiras diversificadas entre os dois grupos de paises,

comparado a carteiras focadas apenas nos paises desenvolvidos, em aproximadamente 23%.

De acordo com estes autores, a consideracdo dos efeitos da diversificacdao
internacional entre os distintos grupos de paises para o calculo do capital regulatorio teria duas
vantagens. Em primeiro lugar, reconheceria que a diversificacdo entre regides reduziria o risco
consolidado das carteiras bancarias e possibilitaria um 6nus de capital menor para operagdes com
os PEDs. Em segundo lugar, diminuiria o potencial de varia¢des dos requerimentos de capital aos
paises periféricos, atenuando (embora nao elimine) os efeitos prociclicos de Basiléia 2 sobre estes

paises.

126 A correlagdo dos indicadores de empréstimos em default ¢ de provisdes calculada entre os paises desenvolvidos
foi de 0,71 e 0,55, respectivamente. Os mesmos indicadores entre paises desenvolvidos € em desenvolvimento foram
respectivamente de - 0,19 e - 0,14. Os resultados encontrados sdo estatisticamente significativos ao nivel critico de
5%, monocaudal (Griffith-Jones, Segoviano e Spratt, 2006).
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3.4. Adequacao de capital e estabilidade financeira.

Como discutido no capitulo 1, a emergéncia de periodos de instabilidade financeira
pode ser associada a processos enddgenos, resultantes da forma como evoluem as expectativas e
o endividamento dos agentes. O uso do crédito, da mesma forma incentiva o crescimento dos
investimentos ou atua como alavanca para os processos de valorizagdo financeira, propicia o
aumento da vulnerabilidade da economia. Diante de reversdes das expectativas, ocorre um
circulo vicioso entre deterioracdo da capacidade de pagamento das unidades econdmicas
endividadas e a contracdo do crédito bancario, num processo que contribui para acentuar a
incerteza. O aumento da inadimpléncia concorre para a deterioracdo dos balangos bancarios e das

condigdes de solvéncia e de liquidez (Minsky, 1986; Aglietta, 2004).

Este fato pode se intensificar em decorréncia da postura dos depositantes. Como o0s
bancos operam alavancados e com descasamento de prazos, estes dependem fundamentalmente
da confianca dos depositantes para a continuidade de suas operagdes. Periodos de maior incerteza
que elevem a desconfianca do publico sobre a capacidade das instituigdes financeiras em honrar
seus compromissos podem acarretar aumento dos saques e gerar crises de liquidez (Mendonga,

2002).

De modo geral, crises sist€émicas se manifestam por meio de crises de liquidez.
Problemas em um banco determinado podem se espalhar para os demais, seja pela conexdo de
relagdes interbancarias, seja pelo panico dos depositantes. Mesmo bancos considerados solventes

podem ser afetados por crises de liquidez e se transformarem em insolventes.

Um dos objetivos declarados de Basiléia 2 ¢ o alcance da estabilidade do sistema
bancario internacional. Para tanto, sua base ¢ um mecanismo de “auto-regulacao supervisionada”,
no qual os mecanismos de adequacdo de capital constituem sua base (Guttmann, 2006). Na
expectativa de aproximar o capital regulatdorio do capital econdmico dos bancos, hd o
reconhecimento de que a utilizacdo das melhores praticas de gestdo financeira utilizadas pelo
mercado pode contribuir para a sua solidez. Deste modo, Basiléia 2 visualiza uma logica circular,
na qual o uso das melhores praticas do mercado conduz a maior estabilidade, cuja disseminagao ¢é

incentivada por seus pilares.
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Hé uma identificacdo entre o nivel de capital regulatério e a solvéncia dos bancos. A
solvéncia das unidades individuais tende a gerar a estabilidade do ponto de vista sistémico.
Diante de condi¢des normais, as exigéncias de capital evita que os bancos, analisados de modo
1solado, assumam posi¢des mais arriscadas que o nivel convencional. Deste modo, incentiva que

as institui¢des financeiras se comportem de acordo com a média do sistema.

Entretanto, como discutido na se¢@o anterior, por sua caracteristica prociclica, fator
reforgado pelo uso de modelos, Basiléia 2 pode intensificar movimentos de euforia e panico,
gerando maior instabilidade do ponto de vista agregado. Como argumentado por Gutmann
(20006), estas caracteristica de Basiléia 2 fazem com que, embora tenha sido elaborado com vistas

a impedir perdas extraordinarias, justamente quando estas ocorrem, pode deixar de ser efetivo'?’.

Kregel (2006) critica o desenho de niveis minimos de adequacdo de capital do
Acordo. Comenta que as perdas normais associadas a operac¢do bancéria devem ser supridas pela
renda corrente, e que diante de perdas em condigdes anormais resultantes de uma crise de
liquidez, o capital ndo constitui forma suficiente de cobertura. Deste modo, mais importante que
requerimentos de capital seriam instrumentos de disciplina para a atividade bancaria, como forma
de penalizar os bancos mal administrados, durante condi¢des normais, ¢ a acdo efetiva dos

emprestadores de tltima instdncia em ocasides extremas.

E importante reconhecer que Basiléia 2 possui aspectos positivos, principalmente
quando incorpora uma cultura de administracdo de riscos e de controles internos para os bancos,
e possibilita meios de acdo para os supervisores no Pilar 2. Em situa¢des normais, nas quais as
variacdes dos mercados financeiros sdo pouco significativas, pode ser considerado um
instrumento que contribui para manter o nivel de capital dos bancos individuais dentro de
condi¢des aceitaveis, que ndo destoem do restante do sistema e ndo operem com um nivel de

risco maior que o considerado seguro em termos convencionais.

Entretanto, possui capacidade limitada de impedir processos cumulativos sobre as
expectativas que conduzam ao aumento da fragilidade financeira de modo agregado, possuindo
componentes em sua estrutura que concorrem para esta evolugcdo. Quando a fragilidade se

transforma em crise, tende a acentuar o potencial de retragdo, pelo aumento das ponderacdes de

127 Usando a analogia feita por Persaud (2008a:1), “é como um cinto de seguranca que deixa de funcionar quando se
acelera o carro”.
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riscos e reducdo do capital contébil. Bancos considerados solventes antes do processo reversivo

podem assistir seus ativos perderem o valor, transformando-se em iliquidos.

Para os paises em desenvolvimento, os efeitos em termos de sua estabilidade também
podem ser adversos. Em primeiro lugar, o Acordo tende a excluir os devedores considerados de
maior perfil de riscos. Isto pode afetar principalmente os paises mais pobres. Em segundo lugar,
pode acentuar as dindmicas de boom e bust de acordo com a oscilag@o dos ciclos de liquidez, por

meio de uma maior volatilidade dos fluxos de crédito.

Deste modo, Basiléia 2 ndo pode ser entendido como uma panacéia para que se evite
o surgimento de crises financeiras, podendo inclusive acentud-las, a despeito de fatores positivos.
Sao necessarias agdes de carater anticiclico que visem atuar de modo complementar ou mitigador
de seus defeitos, atenuando a geracdao de processos de crescimento da vulnerabilidade nas fases

de euforia e amortecendo os processos reversivos durante as crises.

Neste sentido, pode ser vislumbrada a necessidade do uso pelos 6rgdos supervisores,
de instrumentos macroprudenciais que permitam observar a evolu¢do do comportamento dos

bancos ao longo dos ciclos, e de expedientes de cunho corretivo e punitivo'*® (Guttmann, 2006).

Griffith-Jones, Kregel e Ocampo (2007), em adi¢do, comentam a possibilidade de
corregoes no Acordo que permitam atenuar seu viés prociclico. Entre os principais pontos neste
sentido, sugerem a incorporag¢ao dos beneficios da diversificagdo internacional aos calculos dos
requerimentos de riscos de crédito, como comentado na subsecdo 3.3.4, e a introdugdo de
elementos through-the-cycle na forma de contabilizacdo dos ativos ou de cdalculo dos

requerimentos de capital'%.

No caso dos paises em desenvolvimento, diante de sua vulnerabilidade acentuada,

cabe a discussao sobre a adogdo de regulamentacdes sobre suas contas de capital, com o intuito

28 Neste aspecto, podem ser citados mecanismos abrangentes de supervisio bancéria, focados em riscos, que
conciliem avaliagdes por meio de cenarios economicos ¢ indicadores, ¢ o entendimento do negdcio bancario por
meio de suas atividades, estratégias, tipos de riscos a que estdo expostos e controles adotados (Sarajwala e Van der
Bergh, 2000).

12 Como exemplo, Griffith-Jones, Kregel ¢ Ocampo (2007) discutem o mecanismo de provisdes para perdas de
crédito, baseado nas condicdes correntes, o que tende a ocasionar flutuagdes prociclicas no valor liquido das
operacdes de crédito. Neste sentido, a ado¢do de provisdes baseadas em situacdes de longo prazo, reduziria estes
impactos. Os autores comentam o mecanismo de provides forward-looking adotado na Espanha, baseado em perdas
esperadas durante os ciclos.
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de reduzir a instabilidade dos fluxos de capitais para estes paises. De acordo com Griffith-Jones,
Kregel e Ocampo (2007), estes procedimentos procuram “remar contra a maré” e contribuem
para diminuir as tendéncias de descasamentos de moedas e de prazos, tipicos destes paises,
abrindo espagos para a adocdo de politicas macroecondmicas anticiclicas. Adicionalmente,
podem ser vislumbrados mecanismos de coordenagdo supranacional, que possibilitem aprimorar
o acesso dos paises mais pobres a fontes de financiamento ou que possuam componentes que

suavizem seu Onus financeiro durante periodos reversivos.

Como meio de amortecer a intensidade das crises, ¢ importante a atuacdo dos
emprestadores de ultima instancia, com a capacidade de inje¢do de recursos em situagdes de
liquidez restrita. A ado¢do de mecanismos eficazes de supervisdo ¢ importante como meio de

evitar que este instrumento estimule posturas arriscadas e o risco moral.

Adicionalmente, com a maior complexidade da atividade bancaria e a
interdependéncia entre as diversas economias e mercados, ha um maior potencial de contagio, o
que demanda que estes mecanismos possam atuar de forma abrangente, além do escopo restrito
sobre os bancos comerciais ¢ das fronteiras nacionais, ainda que de modo informal (Aglietta,

1998; Buiter, 2008; Guttmann, 2006).
3.5. Basiléia 2 e estruturas de representacao.

Conforme ja assinalado, Basiléia 2 tende a trazer modificagdes substanciais sobre o
nivel de capital mantido pelos bancos, sobretudo para as grandes instituigdes internacionais, que
provavelmente adotardo as alternativas de célculo de riscos mais avancadas. De acordo com
pesquisa realizada em 2006 (FSI, 2006), o Acordo deve ser implementado de forma ampla nos

paises em desenvolvimento.

Com isto, ¢ importante o entendimento sobre os desafios para os 6rgaos de supervisao
locais dos paises em desenvolvimento, em termos de suas margens de manobra para a imposi¢ao
de regras para as subsidiarias locais dos bancos internacionais e de sua capacidade de absor¢do da

nova demanda associada a valida¢ao dos modelos de risco mais sofisticados.

E interessante observar os niimeros da pesquisa realizada em 2006 pelo FSI sobre as

expectativas de implementacao do Acordo dos paises nao pertencentes ao BCBS. Esta analise
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contribui para a discussdo sobre a relagdo entre os 6rgdos supervisores € os bancos internacionais,
ainda que ndo seja o intuito deste trabalho avaliar questdes especificas sobre a implementagao de

Basiléia 2 nos paises em desenvolvimento.

De um total de 98 paises que responderam ao questionario enviado pelo FSI, 82
declararam intengdo de adotar o Acordo. A Tabela 21 sumariza os resultados. Como pode ser
percebido, h4 a predominancia de paises que esperam implementar os modelos mais simples para
os riscos operacional e de crédito, no Pilar 1. Uma justificativa para esta situacdo pode ser o fato
de que na maioria destas localidades, os sistemas financeiros e as operagdes bancarias tendem a
ser menos sofisticados em comparagdo ao que ocorre nos paises do G-10, onde se concentra a

maior parte dos bancos internacionais.

Outro aspecto que chama a atencao ¢ que o nimero de paises que intencionam adotar
os Pilares 2 e 3 ¢ menor que a quantidade dos que pretendem utilizar os modelos mais simples do
Pilar 1, embora seja maior que a quantidade dos que esperam adotar os modelos mais
sofisticados. Isto pode sinalizar preocupagdes sobre possiveis desequilibrios na implementagao
dos trés pilares, principalmente quando se considera que os Pilares 2 e 3 constituem contrapesos
para a correcdo de distor¢des que possam surgir no primeiro. Entretanto, conclusdes definitivas

sobre este fato demandam analise pormenorizada, fora do escopo deste trabalho.

Tabela 21: Paises nio-G10. Intencio de implementac¢iao de Basiléia 2.

Pilar/ Risco 2008 2009 2010-15
Risco de crédito
Padronizado 59 62 70
FIRB 34 41 56
AIRB 32 36 52
Risco operacional
Basico 54 57 65
Standard 45 50 57
AMA 30 31 42
Pilar 2 51 55 63
Pilar 3 41 48 55

Observagdo: O referido documento ndo apresenta as expectativas dos paises quanto ao risco de mercado.
Fonte: FSI (2006).
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As informagdes da Tabela 21 contribuem para o questionamento sobre a relagdo entre
os orgdos supervisores dos PEDs e as subsidiarias de grandes bancos internacionais'*. Enquanto
os ultimos tendem a adotar os modelos de mensuragao de riscos mais avang¢ados em suas
matrizes, 0s primeiros possuem a prerrogativa de exigir internamente que sejam utilizados os
procedimentos menos complexos, ou adotados conforme especificidades locais, fato que ¢
estimulado pelo Pilar 2. Como pode ser notado, a maioria dos paises pretende adotar as opgdes

padronizada de risco de crédito e basica do risco operacional.

Nas ocasides em que isto ocorrer, podem acontecer conflitos na relacdo entre estes
dois atores. Do ponto de vista dos bancos internacionais, sdo criadas exigéncias adicionais, pela
necessidade de produzir duas formas diferenciadas de relatorios: uma para suas matrizes, de
acordo com as regras definidas de forma centralizada, com o objetivo de consolida¢do das
atividades globais; e outra para os supervisores locais, conforme critérios especificos.
Adicionalmente, do ponto de vista do grupo financeiro, requerimentos maiores em suas filiais
reduzem possiveis beneficios provenientes de menores exigéncias de capital pelo uso de modelos

internos.

Esta diferenca de interesses pode resultar em pressdes por parte do mercado para que
os PEDs permitam aos bancos adotarem os mesmos critérios de suas matrizes. Adicionalmente,
os proprios organismos multilaterais podem reforgar estas acdes. Cornford (2008) cita como
exemplo discussdes no ambito da Organizagdo Mundial do Comércio (OMC) no sentido de
uniformizar regras para servigos financeiros. Tonvenonachi (2007) comenta o potencial de
pressdes que podem ser oriundas de 6rgdos internacionais, como o FMI e o Banco Mundial, com
a intencao de harmonizagao de regras de supervisao entre paises, como por exemplo por meio do
Programa de Avaliagdo do Setor Financeiro (Financial Sector Assessment Program - FSAP),
embora caiba ressaltar que estes 6rgdos tém assumido a postura de ndo interferéncia sobre os

mecanismos de Basiléia adotados pelos paises.

B0 De acordo com Cornford (2006a), Basiléia 2 pode apresentar uma fonte de dificuldades na relagdo entre os 6rgdos
de supervisdo hospedeiros e de origem. Enquanto, de acordo com a Concordata de Basiléia, o primeiro pode exigir
que os bancos que atuem localmente adotem as regulagdes locais, para o ultimo, gera dificuldades para a
consolidacdo do grupo economico. Deste modo, criam-se multiplas regras para a mesma operagdo, quando os
critérios dos o6rgaos supervisores locais e de origem divergirem.
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Para os paises que permitirem o uso do método IRB, podem surgir conflitos
provenientes da esfera competitiva. As conseqiiéncias de Basiléia 2 sobre as estruturas
concorrenciais dos diversos paises € um ponto preocupante inclusive nos paises desenvolvidos.
Conforme estimativas realizadas no quinto estudo de impacto quantitativo (BCBS, 2006b), ha a
perspectiva de que os bancos pertencentes ao G-10 que utilizarem o modo IRB reduzam seus
niveis de capital requerido em comparacdo aos que utilizarem a alternativa padronizada. Com
isto, € possivel que os maiores bancos tenham uma vantagem, pela possibilidade de cobrarem
menores spreads, atraindo os tomadores com melhores avaliagdes de riscos, ao passo que os

demais bancos se “especializariam” em clientes considerados mais arriscados.

Nos paises em desenvolvimento onde a presenga estrangeira for significativa e que
possibilitarem o uso do IRB, este fenomeno pode ocorrer, com a possibilidade inclusive de
contribuir para a redu¢do no numero de concorrentes, via eliminacdo dos bancos menores ou
processos de fusdo e aquisicdo. Estes efeitos, contudo, tendem a ser diferenciados entre os
diversos paises, de acordo com especificidades da estrutura dos mercados financeiros, grau de
concentragdo bancaria e presenca de bancos estrangeiros. Embora avaliacdes detalhadas por

paises estejam fora do escopo deste trabalho, este ¢ um ponto de preocupagao.

Outro aspecto que merece atenc¢do ¢ o grau de complexidade de Basiléia 2 vis-a-vis os
custos de implementacdo e a capacidade técnica dos supervisores dos paises periféricos. Este
ponto tende a ser preocupante principalmente nos paises mais pobres, onde os recursos
disponiveis tendem a ser mais escassos (tanto materiais, como humanos). Como discutido no
capitulo 2, ha a exigéncia de que os supervisores acompanhem de modo intensivo a construgao
dos modelos desenvolvidos pelos bancos, com a necessidade de agdes discricionarias corretivas

quando forem percebidos aspectos que demandem maior preocupagao.

Por um lado, este fato possibilita que os supervisores possam acompanhar de forma
mais intensiva o desenvolvimento dos instrumentos utilizados pelos bancos. Por outro, representa
um desafio para que adaptem suas estruturas e possam capacitar seu corpo técnico, com o intuito
de validar os modelos utilizados no Pilar 1, e de exercer de forma adequada a série de

responsabilidades e prerrogativas dispostas no Pilar 2.
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Carvalho (2007) ilustra bem os riscos envolvidos. A complexidade e a sofisticacao
dos modelos de risco podem levar a captura dos reguladores pelos regulados resultante de seu
“afogamento” em numeros e modelos, diante das dificuldades de acompanhamento dos
procedimentos adotados pelos bancos. Adicionalmente pode implicar na necessidade de
arcabougos regulatorios caros com a inten¢do de “emular” os mecanismos de gestdo de riscos
adotados pelos bancos, sem que necessariamente isto se reflita em melhores condi¢des de

estabilidade sistémica'".

Estas assimetrias na relagdo entre supervisores e bancos internacionais, em grande
parte, podem ser relacionadas a estrutura de representagdo que os paises em desenvolvimento
possuem no BCBS. De acordo Griffith-Jones e Persaud (2006), Basiléia 2 foi elaborado tendo em
vista a realidade dos paises desenvolvidos. Durante as discussdes para a elaboracdo do
documento final, questdes relativas aos paises periféricos ndo possuiam formas especificas de
representacao, diferentemente do setor bancario. Claessens, Underhill ¢ Zhang (2003) e Redak
(2006) descrevem o elevado envolvimento do setor bancario nas negociagdes e sua influéncia
sobre o formato do Acordo, principalmente por meio de organiza¢des como o IIF e outros think

tanks privados dos EUA e da Europa.

O BCBS possui uma estrutura concentrada e excludente. A quantidade de paises
membros, em niamero de treze, ¢ bastante restrita, em comparacdo a Orgaos congéneres para
assuntos internacionais, como ¢ o caso do FMI e da OMC, e at¢ mesmo em comparagdo com
outros comités do proprio BIS'*?. Conforme argumentado por Griffith-Jones e Persaud (2006), a
atual composicdo ¢ ad hoc e reflete uma hierarquia de poderes entre paises vigente em meados do

século 20. E de se reconhecer que na atual configuragdo ha a possibilidade de que paises em

P! Em situagdes extremas, nas quais o grau de internacionalizagdo do sistema financeiro doméstico for elevado, a
auséncia de mecanismos ou recursos adequados pode resultar numa limitacdo da capacidade de regulagdo e
supervisdo pelos paises. Neste aspecto, sdo também importantes as questdes referentes ao jogo de forcas entre
autoridades locais e bancos estrangeiros quanto a forma de implementagdo local de Basiléia 2.

132 Neste ponto ¢ interessante a anélise feita por Young (2008), que compara os capitais bancarios dos bancos
sediados no G-10 com bancos sediados em paises fora deste grupo, com dados de 2007. O autor evidencia que existe
uma participacdo nao disprezivel de bancos sediados fora do G-10, com participagao inclusive superior a paises-
membros do G-10, como Luxemburgo e Suécia. Adicionalmente, de acordo com o autor, a propria interconexdo dos
eventos de crise bancaria entre os paises desenvolvidos e em desenvolvimento justifica uma forma de representagao
mais abrangente que a atual nos mecanismos de internacionais de governancga financeira, em especial o BCBS..
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. .. . 133 .. ~ ~
desenvolvimento participem como membros consultivos *°. Entretanto, esta participacdo ndo

elimina a auséncia de poder de decisdo e voto.

Um exemplo desta assimetria de representagdo no BCBS ¢ ilustrado por Griffith-
Jones e Persaud (2006). Estes destacam o reconhecimento de regras diferenciadas de calculo das
ponderacdes de riscos das PMEs como resultado da solicitagcdo por parte da Alemanha, pais no
qual estas empresas sdo importantes para o nivel de emprego local (Cornford, 2008).
Diferentemente, questdes atinentes aos PEDs, como o pleito relacionado a consideragcdo da

diversificacdo para paises em desenvolvimento ndo tiveram o mesmo encaminhamento.

Deste modo, percebe-se que ha uma série de questdes relacionadas a assincronia nas
formas de implementacdo de Basiléia 2 entre os paises do G-10 e os PEDs que necessitam de
encaminhamento. Embora nao tenha sido o objetivo desta se¢ao enfocar de forma detalhada estas
questdes, cuja analise demanda maior grau de profundidade, analisando as especificidades de
cada pais, sdo pontos que demandam aten¢do. Adicionalmente, fica evidente a necessidade de

reforma do BCBS, com a incorporagao de canais de representatividade para os paises periféricos.
3.6. Conclusdo.

A inten¢do deste capitulo foi evidenciar os principais pontos presentes no debate
sobre os possiveis impactos que podem ser provenientes da implementacao de Basiléia 2 nos

paises centrais aos paises em desenvolvimento.

Os paises periféricos, devido a assimetrias monetdrias e financeiras, tendem a
apresentar maior volatilidade macroecondomica em comparacdo aos paises desenvolvidos, o que
limita seu espaco de acdo para a realizacdo de politicas macroecondmicas. Diante disto,
mudancas que alterem os fluxos bancarios internacionais a estes paises podem ter efeitos

danosos, sobretudo aos paises mais pobres, cujo acesso a fontes alternativas ja € escasso.

O Acordo de Basiléia 2 lanca preocupagdes nos seguintes aspectos. Tende a tornar

mais caros ou menos acessiveis os empréstimos aos paises com pior avaliacdo de riscos.

133 Cabe reconhecer, por exemplo, a participagdo de paises em desenvolvimento no ILGC (International Liaison
Group on Capital), que possui entre seus componentes, representantes de dezesseis paises nio pertencentes ao
BCBS, que visa aprofundar discussdes sobre aspectos referentes a implementacao de Basiléia 2. Adicionalmente, ha
mecanismos regionais de discussdo sobre supervisdo bancaria entre os diversos paises, como a ASBA (Associagdo
de Supervisores Bancarios das Américas).



145

Adicionalmente, tende a exacerbar a prociclicidade dos capitais, que pode suscitar maior

vulnerabilidade a alternancias entre periodos de booms especulativos, seguidos por crises.

Em condi¢des econdmicas normais, nas quais ndo ocorrem mudancas abruptas dos
precos dos ativos e das expectativas, Basiléia 2 pode ser considerado uma ferramenta que
disciplina o nivel de capital dos bancos do ponto de vista individual, de modo que nao destoem
do restante do sistema. Entretanto, do ponto de vista agregado, pode acentuar o potencial de
instabilidade. A caracteristica prociclica faz com que tenda a relaxar as restrigdes aos bancos em
periodos expansivos, nos quais as expectativas sdo otimistas, permitindo a reducdo da percepcao
de riscos e a tomada de posicdes especulativas por parte das institui¢des financeiras e demais
unidades econdmicas. Quando ha mudancas que gerem reversdes ciclicas, pode elevar os
requerimentos de capital e acentuar a necessidade de redugdo dos ativos bancarios, aumentando a

probabilidade de emergéncia de credit crunchs.

O uso de modelos como base para os mecanismos regulatdrios intensifica esta
tendéncia, com o incentivo ao herding behaviour por parte dos bancos. Em situacdes de crise,
pode encadear movimentos uniformes, com o risco de perda de liquidez dos mercados, num
cendrio em que as estimativas anteriores de baixo nivel de default deixam de fazer sentido e as
relacdes estatisticas dos modelos mudam seu comportamento diante da situagdo nova e

imprevista.

Adicionalmente, a complexidade do Acordo representa um desafio para os 6rgaos
reguladores dos paises em desenvolvimento. Por um lado, estes t€ém de suportar a pressao por
parte dos grandes bancos internacionais em usar os mecanismos de célculo de riscos adotados em
suas matrizes. Por outro, necessitam adequar seu pessoal diante da necessidade de compreensao
das atividades realizadas pelos bancos e seus modelos de riscos, no que correm o risco de serem

“afogados” em dados ou capturados pelos regulados.

Diante da ameacga representada pelo risco sist€émico e a forma com que este se
manifesta, por meio de restrigdes nas condi¢des de liquidez, ¢ importante a adogdo de
instrumentos complementem ou mitiguem Basiléia 2, que visem atuar de forma anticiclica nas
fases de crescimento e de recessdo. Com a maior interpenetragdo entre diferentes mercados e

paises, ha a necessidade de medidas de alcance abrangente e supranacional, com atencao especial
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ao elo mais fraco, representado pelos paises em desenvolvimento, sobretudo o mais pobres.
Adicionalmente, fica evidente a necessidade de reformas nos organismos multilaterais, em

especial o BCBS, com o intuito de prover maior representatividade.
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CONCLUSAO.

Este trabalho procurou avaliar os impactos potenciais de Basiléia 2 sobre a
estabilidade financeira dos paises em desenvolvimento, do ponto de vista de sua implementagdo

nos paises centrais.

Conforme discutido, Basiléia 2 constitui um aperfeicoamento em relacio a Basiléia 1.
Procura alcangar seus objetivos por meio de regras uniformes com vistas a aproximagdo do
capital regulatorio as melhores praticas adotadas pelo setor bancario. Neste sentido, apresenta
uma légica de “auto-regulacdo supervisionada”, na qual se estimula o célculo da exposi¢ao a
riscos pelos proprios bancos, mediante a vigilancia exercida pelos Orgdos supervisores € oS

participantes dos mercados.

Quando se avalia o Acordo de seu ponto de vista geral, observa-se que possui
aspectos positivos relacionados principalmente a disseminagdo de uma cultura de gerenciamento
de riscos entre as diversas instituicdes financeiras, a énfase no papel revisor dos supervisores,
com a possibilidade do uso de medidas discricionérias de acordo com circunstancias especificas,
e pelo incentivo a divulgacdo de informacgdes. Tendo como base a condi¢do de solvéncia das
institui¢des financeiras, contribui para evitar que, de modo individual, os bancos adotem posturas
consideradas mais arriscadas que a média do sistema, dado o nivel de riscos convencionalmente

aceito.

Entretanto, possui caracteristicas que amplificam a prociclicidade do crédito durante
os ciclos econdmicos, fato que pode contribuir para, de modo agregado, elevar a suscetibilidade a
crises. Tende a afrouxar os limites de capital nas fases de expansdo, no que incentiva processo de
auto-alimentacdo das expectativas que conduz ao endividamento crescente das unidades
econOmicas e a fragilidade financeira. Quando ocorre a reversdao ciclica, aumenta os
requerimentos de capital, podendo acarretar a necessidade de reducdo do crédito bancario além
do que seria necessario na auséncia da regulamentacao, deteriorando as condi¢des financeiras dos

agentes altamente alavancados.
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Nos paises em desenvolvimento, estes efeitos podem ser exacerbados, diante de sua
forma de inser¢do no sistema monetario e financeiro internacional e da dependéncia dos bancos
como forma de financiamento. Para os devedores com piores classificagdes de riscos ou
disponibilidade limitada de informagdes localizados nestes paises, ha a tendéncia de aumento dos
custos ou de reducdo volume de crédito pelos bancos internacionais. Adicionalmente, os efeitos
prociclicos de Basiléia 2 podem intensificar sua volatilidade macroecondmica, com a alternancia
entre fases de hoom de financiamentos nos periodos expansivos, € interrupcdo nas reversoes

ciclicas.

Adicionalmente, ha a preocupacao sobre o surgimento de conflitos de interesse entre
os Orgdos supervisores dos paises periféricos e as filiais ou subsidiarias dos grandes bancos
internacionais. Apesar da possibilidade que os primeiros possuem de adotarem instrumentos de
supervisdo adaptados a suas necessidades e especificidades, podem ocorrer pressdes para a
permissao de que as instituicdes financeiras utilizem as opg¢odes de calculo de exposi¢des mais
complexas adotadas em suas matrizes. A permissao do uso de modelos de riscos mais complexos
pode gerar dificuldades de assimilacdo para os orgdos supervisores com escassez de recursos
materiais ¢ humanos. Adicionalmente, os multiplos critérios de adequagdo de capital podem criar
diferenciais competitivos favoraveis aos grandes bancos ou instituicdes estrangeiras nestas
regides. A intensidade com que estes fatores tendem a se manifestar ndo ¢ homogénea, e depende
do modo de implementacdo local, além de caracteristicas idiossincraticas relacionadas a
sofisticacdo de seus sistemas financeiros, estrutura dos 6rgdos reguladores, presenca de bancos

estrangeiros, entre outros.

Diante destas consideragdes, cabe a discussao sobre a necessidade de agdes
complementares a Basiléia 2 ou com a intengcdo de mitigar seus efeitos adversos. Do ponto de
vista geral, considerando as crises financeiras processos endogenos relacionados a evolucao da
fragilidade financeira dos agentes econdmicos ¢ a alimentacdo das expectativas, vislumbra-se a
importancia de mecanismos macroprudenciais, que possam identificar a evolugao da economia ao
longo dos ciclos e antecipar elementos de fragilidade de forma agregada, e do refor¢o a
instrumentos de supervisdo focada em riscos, com a possibilidade de medidas disciplinadoras ou
punitivas. Adicionalmente, o papel dos emprestadores de ultima instancia ¢ fundamental como

forma de amortecer as reversoes ciclicas. Com o crescimento da interdependéncia entre diferentes
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mercados e paises, ha o desafio para que estes mecanismos possam atuar de forma abrangente e

além das fronteiras nacionais.

Do ponto de vista dos paises em desenvolvimento, ¢ evidenciada a necessidade de
reformas nas estruturas de representacao dos organismos financeiros internacionais. Esta situagao
¢ evidente principalmente no BCBS, cuja participacao ¢ restrita a um numero reduzido de paises.
Adicionalmente, torna-se importante o debate sobre instrumentos que atenuem a prociclicidade
dos fluxos de capitais sobre estes paises, por meio de expedientes como a intensificacdo da
regulamentacdo financeira, a criacdo de mecanismos regionais de cooperacao ou de instrumentos

financeiros que sejam menos onerosos a estes paises em fases de declinio.

Desta forma, embora Basiléia 2 possa trazer beneficios evidentes ao modo de atuagao
dos bancos internacionais, disciplinando-os dentro das condi¢des vigentes, nao pode ser
considerado uma panacéia para a estabilidade do sistema bancdrio internacional e apresenta
defeitos que podem ir em sentido contrario a seus objetivos propostos. Estes fatos demandam a
discussao a respeito de outras formas de regulacao, de cunho complementar ou reformador, que
vislumbrem a evolu¢do das economias ao longo dos ciclos e que possuam alcance internacional,

refletindo as especificidades dos paises em desenvolvimento.
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