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RESUMO

Esta pesquisa teve como objetivo identificar e analisar possiveis canais de influéncia do segundo
e do terceiro Acordos de Basileia sobre o processo de reestruturacdo do sistema bancério
brasileiro. Esses canais de influéncia foram analisados a partir de dois planos: no plano da
estrutura de mercado e no plano da solidez do sistema bancario. Do ponto de vista da estrutura de
mercado, a hipdtese investigada foi que os Acordos de Basileia ndo seriam neutros em relagao as
condi¢des de concorréncia interbancdria, favorecendo os grandes bancos em detrimento dos
médios e pequenos. No plano da solidez do sistema bancdrio, a hipétese foi que os Acordos de
Basileia ndo seriam suficientes para garantir a solidez do sistema em momentos de crise
financeira, tendo em vista o processo de fragilizacdao financeira inerente ao funcionamento das
economias capitalistas modernas e financeiramente avancadas, conforme proposto por Minsky.
Além disso, foi analisada a razdo dos agentes econdmicos encararem os Acordos de Basileia
como elementos fundamentais para a solidez do sistema bancdrio, a despeito das evidéncias em
contrario observadas, especialmente, durante a crise financeira internacional de 2007-2008. A
hipdtese investigada neste caso foi de que, em um mundo ergédico, profundamente marcado pela
presenca da incerteza fundamental, os agentes econdmicos adotam certas prdticas sociais como
ancoras para suas decisoes, tais como as convengoes. Essas prdticas sociais funcionam como
mecanismos redutores de incerteza de forma a facilitar o processo de tomada de decisdes em
economias capitalistas. Os Acordos de Basileia seriam exemplos marcantes dessas prdticas

sociais.

Palavras-chave: Acordos de Basileia, Basileia II e III, bancos, sistema bancario brasileiro,

regulagdo bancéria prudencial
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ABSTRACT

This research had for purpose to identify and analyze possible channels of influence of the second
and third Basel Accords on the restructuring of the Brazilian banking system. These channels of
influence were analyzed from two levels: the market structure and the soundness of the banking
system. From the point of view of market structure, the hypothesis investigated was that the Basel
Accords would not be neutral with respect to competitive conditions between banks, favoring big
banks at the expense of medium and small ones. In terms of the soundness of the banking system,
the hypothesis was that the Basel Accords would not be enough to ensure the soundness of the
system in times of financial crisis, in view of the process of financial fragility inherent in the
functioning of modern and financially advanced capitalist economies, as proposed by Minsky. In
addition, we analyzed the rationality of economic agents consider the Basel Accords as key to the
soundness of the banking system, despite evidence to the contrary observed especially during the
international financial crisis of 2007-2008. The hypothesis investigated in this case was that, in
an ergodic world, deeply marked by the presence of the fundamental uncertainty, economic
agents adopt certain social practices as anchors for their decisions, such as conventions. These
social practices act as mechanisms for reducing uncertainty in order to facilitate the process of
decision making in capitalist economies. The Basel Accords were prominent examples of these

social practices.

Keywords: Basel Accords, Basel II and III, banks, Brazilian banking system, prudential banking

regulation
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INTRODUCAO

Como decorréncia das transformagdes econdmicas ocorridas na economia
mundial a partir da década de 1970, o tema regulacdo bancdria prudencial foi gradativamente
ganhando prioridade na agenda de reformas da comunidade financeira internacional. Apds anos
de discussdo no ambito do Comité de Supervisdao Bancdria de Basileia, parte integrante do Banco
de Compensacdes Internacionais (Bank for International Settlements — BIS), formou-se entre as
nacdes mais desenvolvidas o consenso necessario para desencadear um processo multilateral de

elaboracdo de um novo padrio internacional de regulacio bancaria prudencial.

Em 1988, o Comité de Basileia divulgou um documento sintetizando o
consenso alcancado. Esse documento, intitulado “International Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards” e conhecido por Basileia I, trouxe uma mudanca
significativa no antigo método de regulagdo bancdria prudencial, substituindo o foco em liquidez
pela exigéncia de manutencdo de determinado nivel minimo de capital regulatério calculado a

partir de ativos ponderados pelo risco.

Basileia I trouxe expressamente como objetivos a redugcdo das fontes de
desigualdade competitiva entre os grandes bancos de atuac@o internacional e a melhoria da
solidez e da estabilidade do sistema bancario internacional. Apesar dos dois objetivos serem
apresentados em aparente igualdade de importancia, a analise mais detalhada do documento
revela claramente que o primeiro objetivo sobrepunha-se ao segundo, constituindo-se no grande
elemento motivador da elaboracdo do primeiro Acordo de Capitais de Basileia. A época, o fato
dos grandes bancos norte-americanos estarem obrigados a manter niveis de capital regulatério
superiores aos exigidos de seus concorrentes internacionais foi um importante fator motivador
para a elabora¢do de um acordo que padronizasse as condi¢des de concorréncia dos bancos
internacionalmente ativos. Essa exigéncia especifica sobre os bancos dos EUA era vista como
uma fonte de distor¢do nas condi¢des de concorréncia entre os grandes bancos de atuagdo

internacional.



Embora tenha sido a regulagdo dos grandes bancos internacionalmente ativos a
razdo principal para a elaboracdo do Acordo de 1988, Basileia I acabou ganhando uma dimensao
inesperada ao ser alcado a categoria de novo paradigma mundial de regulacdo bancaria
prudencial, aplicavel a bancos de diferentes portes (grandes, médios e pequenos) e, inclusive, a

bancos de atuacao exclusivamente nacional.

Desde o inicio, foram percebidas varias limitagdes em Basileia I que, somadas
as crises financeiras dos paises emergentes na segunda metade dos anos 1990, levaram o Comité
de Basileia a propor uma ampla reformulacdo das regras, iniciando, assim, as tratativas para a
elaborag¢dao de um novo acordo. Apds um longo processo de discussdo, a versdo final do segundo

Acordo de Capitais, conhecido por Basileia I, foi publicada em junho de 2004.

Basileia II foi concebido de forma a apoiar-se em trés grandes pilares:
requerimentos minimos de capital (Pilar 1), processo de revisdo pela supervisao (Pilar?2) e
disciplina de mercado (Pilar 3). A grande estratégia do Comité de Basileia foi buscar aproximar a
regulacdo bancdria prudencial as préiticas de mercado, substituindo os mecanismos regulatdrios
anteriores de cardter eminentemente estatal por um novo modelo em que a autorregulacdo dos
mercados exerceria papel de destaque. Essa estratégia levou alguns especialistas a chamar esse
modelo de ‘“‘autorregulacdo supervisionada”. Buscou-se, assim, promover um mecanismo de
regulacdo prudencial baseado no conceito de “capital regulatério”, claramente inspirado nos
modelos internos de célculo de ‘“capital econdmico”, que estavam sendo desenvolvidos pelos
grandes bancos internacionais para fins de gestdo interna de risco e precificagdo de produtos e

Servigos.

No entanto, na segunda metade da década de 2000, o mundo presenciou o
desenrolar da maior crise financeira desde a Grande Depressao, com grandes impactos, inclusive,
sobre o setor real das economias. O aumento da inadimpléncia em um segmento especifico do
mercado norte-americano de hipotecas, o chamado segmento subprime, foi o estopim de uma
crise financeira internacional de grandes propor¢des, equiparada aos eventos financeiros
desencadeados com a quebra da bolsa de Nova York em 1929, apesar dos efeitos sobre a

economia real ndo terem sido de mesma magnitude.



Do ponto de vista do pensamento econdmico, os fendmenos observados durante
a crise financeira internacional de 2007-2008 fizeram ressurgir na midia especializada o interesse
pelas ideias de Keynes e de outros autores ndo convencionais, apds trés décadas de
aprofundamento da dominancia do arcabougo tedrico neoliberal, sobre o qual se desenvolveu o
processo de globalizacdo, desregulamentacdo e liberalizacdo das financas em escala mundial.
Durante os momentos mais draméticos da crise de 2007-2008, em face da incapacidade da teoria
convencional de explicar os acontecimentos, parte da midia econdmica passou a sugerir que as
leituras de John Maynard Keynes, bem como de Hyman Minsky, seriam muito valiosas a fim de
se entender a dindmica econdmica do mundo atual. Especialmente em relacio a Minsky, a
repercussdo de sua abordagem tedrica levou alguns a referirem-se a crise de 2007-2008 como
“Minsky moment” . Nesse sentido, Wray (2009; 2011), de forma um tanto irOnica, propds que, em
vez de “momento”, seria preferivel chamé-la de “Minsky half century”, em alusdo ao fato de que,
de acordo com a teoria de Minsky, a crise financeira internacional de 2007-2008 ndo seria apenas
um evento pontual. Mais adequado seria entendé-la como o desdobramento de um processo que
tem suas raizes no pds-guerra, portanto ha mais de meio século. Seria possivel acrescentar, ainda,
que as ideias de Minsky representam, had praticamente meio século, ndo apenas uma explicacao
tépica e circunscrita a uma situacdo econdmica em que os mercados sdao levados ao panico
financeiro, mas sim um modelo tedrico com grande potencial explicativo para os fendmenos
econOmicos de uma sociedade capitalista moderna e financeiramente avancada. Entretanto,
analisar a crise financeira internacional de 2007-2008 sob o enfoque de Minsky requer que seja
tomado o devido cuidado no sentido de preservar a originalidade e o contexto histérico-
institucional de suas ideias. Mesmo se fazendo as ressalvas necessdrias, o arcabouco tedrico
minskyano revela-se um importante guia tedrico ao se tentar formular um modelo conceitual para
o entendimento dos fendmenos econdomicos de um mundo marcado pela dominancia da esfera

financeira sobre a dinAmica das economias.

Do ponto de vista do novo padrdo de regulacdo bancéria prudencial que estava
sendo implantado em todo o mundo, a crise financeira internacional de 2007-2008 afetou de
forma bastante significativa a confianca em Basileia II. A quebra de grandes institui¢des

bancdrias internacionais, bem como o socorro estatal que impediu a insolvéncia de muitas outras



institui¢des, levou a percepcao de que o novo paradigma de regulagdo dos mercados bancarios
internacionais deveria ser revisto. Na contramao da opinido corrente, alguns defensores chegaram
a argumentar que a crise nao poderia ser atribuida a Basileia I uma vez que o referido acordo nao
estava plenamente implantado por ocasido da crise. Contudo, o fato de grande parte dos bancos
afetados serem justamente os mais avancados em termos de modelos internos para cdlculo de
risco e alocagdo de capital econémico e regulatorio difundiu, entre a comunidade financeira

internacional e o publico em geral, a percep¢ao de que Basileia Il apresentava sérias deficiéncias.

Nesse sentido, cabe destacar o simbdlico testemunho de Allan Greenspan, ex-
presidente do FED, perante o Congresso dos EUA, em 23 de agosto de 2008. Referindo-se a crise
financeira de 2007-2008, Greenspan admitiu ter superestimado a capacidade dos mercados
financeiros liberalizados de autorregularem-se e ndo haver percebido, até entdo, a possibilidade
da desregulamentacdo desencadear tamanhas forcas destrutivas sobre a economia. Nesse sentido,

Greenspan (Davidson, 2009, pp. 1-2) declarou:

This crisis, however, has turned out to be much broader than anything I could have
imagined....those of us who had looked to the self interest of lending institutions to
protect shareholder’s equity (myself especially) are in a state of shocked disbelief.... In
recent decades, a vast risk management and pricing system has evolved, combining the
best insights of mathematicians and finance experts supported by major advances in
computer and communications technology. A Nobel Prize [in economics] was awarded
for the discovery of the [free market] pricing model that underpins much of the advance
in [financial] derivatives markets. This modern risk management paradigm held sway for

decades. The whole intellectual edifice, however, [has] collapsed.

Passada a fase mais aguda das criticas a Basileia II, a resposta do Comité de
Basileia foi a formulagdo, em 2010, de um novo conjunto de reformas no padrdo internacional de
regulacdo bancdria prudencial. Essas reformas foram apresentadas pelo Comité como um novo
acordo de capitais: Basileia III. E importante destacar que o texto do acordo de Basileia III afirma
que as novas regras nao substituem, mas apenas complementam as regras de Basileia II. Nesse
sentido, as regras previstas no terceiro Acordo de Capitais de Basileia foram concebidas para se
somarem as regras de Basileia I. Apenas em casos especificos, as regras de Basileia III

substituem as regras de Basileia II. Assim, seria mais adequado referir-se a atual estratégia



internacional de regulacdo bancéria prudencial como Basileia II+III, em vez de simplesmente

Basileia I11.

Apesar da alegada complementaridade entre os acordos, cabe ressaltar que
Basileia III traz alguns instrumentos de regulacdo prudencial que divergem razoavelmente da
16gica dos dois acordos anteriores. E importante destacar que a grande inovacdo do primeiro
Acordo de Capitais de Basileia, que foi seguida e aprofundada por Basileia II, foi substituir o
antigo foco da regulacdo prudencial em liquidez por um modelo centrado na alocacdo de capital
regulatdrio a partir de ativos ponderados pelo risco. Consolidou-se, desta forma, a crenca de que
a exigéncia de determinados montantes de recursos préprios nas instituicdes bancérias (provisoes,
de um lado, e capital regulatério, de outro) seria suficiente para fazer frente a eventos de perdas
esperadas (provisdoes) e de perdas ndo esperadas (capital regulatério), com grande grau de

seguranca (intervalos de confianga bastante elevados).

Por seu lado, a grande novidade do terceiro Acordo de Basileia foi o abandono
do “caminho Unico” com a criagdo de dois indices de liquidez e um de alavancagem, os quais ndo
se baseiam no método de alocacido de capital a partir de ativos ponderados pelo risco. O que
chama a atencdo é que o uso de indices de liquidez remete a légica de regulagdo prudencial

anterior ao primeiro Acordo de Capitais de Basileia, de 1988.

Tendo esse panorama em vista, o objetivo deste trabalho de pesquisa é
identificar e analisar os canais por meio dos quais o segundo e o terceiro Acordos de Basileia
poderiam influenciar o processo de reestruturacdo do sistema bancdrio em curso no Brasil nas
duas dltimas décadas. Pretende-se analisar esses potenciais impactos a partir de dois planos: no

plano da estrutura de mercado e no plano da solidez do sistema.

Do ponto de vista da estrutura de mercado, a hipdtese a ser investigada € que os
Acordos de Basileia ndo sdo neutros em relacdo as condi¢des de concorréncia interbancaria,

favorecendo os grandes bancos em detrimento dos médios e pequenos.

No plano da solidez do sistema bancdrio, a hipdtese ¢ que os Acordos de

Basileia, em seu formato atual, ndo sdo suficientes para garantir a solidez do sistema em



momentos de crise financeira, tendo em vista o processo de fragilizagao financeira inerente ao
funcionamento das economias capitalistas modernas e financeiramente avancadas. Além disso,
pretende-se investigar a razdo dos agentes privados encararem os Acordos de Basileia como
elementos fundamentais para a solidez do sistema financeiro a despeito das evidéncias em
contrario observadas, especialmente, durante a crise financeira internacional de 2007-2008. A
hipdtese a ser investigada neste caso € de que, em um mundo marcado pela presenca de incerteza
fundamental ndo redutivel a risco, os agentes adotam certas “prdticas sociais” redutoras de
incerteza, tais como convengoes, como ancoras para suas decisdes. Mesmo reconhecendo as
limitagdes do atual padrdo internacional de regulacdo bancéria prudencial, a racionalidade por

tras da adog@o dos Acordos de Basileia estaria associada a essas “prdticas sociais”.

O trabalho estd organizado em trés capitulos, além desta introducdo e da
conclusdo. No primeiro capitulo é apresentado o arcabougo tedrico que embasa o
desenvolvimento deste estudo. Para tanto, sd@o apresentados elementos fulcrais do programa de
pesquisa de autores de tradicdo keynesiana e pds-keynesiana e do conceito de economia
monetdria de produgdo, sobretudo da contribuicdo de Minsky ao entendimento da dinamica das
economias capitalistas financeiramente avangadas. Além disso, é analisado mais detalhadamente
o processo de racionalidade econdmica dos agentes capitalistas em face de um mundo ndo
ergbdico marcado pela presenca da incerteza fundamental. Da-se especial destaque a

racionalidade por tras do uso de prdticas sociais redutoras de incerteza, tais como as convengoes.

(€N

O segundo capitulo estd dividido em dois grandes blocos. O primeiro

dedicado a analisar o papel dos bancos em uma economia monetéria de producdo, bem como a

(€N

necessidade de uma regulacdo bancdria prudencial exercida pelo Estado. O segundo bloco
dedicado a andlise da atual estratégia internacional de regula¢do bancaria prudencial: os Acordos
de Capitais de Basileia. Nesse bloco, além da apresentacdo formal do segundo Acordo de
Basileia e da andlise de seus potenciais impactos sobre a concorréncia interbancéria, sdo
apresentadas as principais criticas sobre sua eficicia, dando destaque a forma como a crise
financeira internacional de 2007-2008 evidenciou as limitagdes em relacdo ao objetivo de

assegurar a solidez e estabilidade dos sistemas bancarios. Em seguida, analisa-se a resposta do



Comité de Basileia as deficiéncias apontadas a partir da crise financeira internacional de 2007-

2008, materializada em um conjunto de reformas representado por Basileia III.

No terceiro capitulo € analisado o processo de reestruturacao bancdria no Brasil,
tomando-se como marco inicial a implantacdo do processo de estabilizagdo monetdria em 1994.
O objetivo desse bloco ¢é identificar tendéncias no processo de reestruturagdo que possam ser
afetadas ou reforcadas pela ado¢do dos Acordos de Basileia. O capitulo também € destinado a
apresentar a forma como Basileia II e Basileia III estdo sendo implantados no Brasil, buscando

identificar suas peculiaridades tendo em vista as especificidades institucionais do pais.

Por fim, a titulo de conclusdo, busca-se analisar como a ado¢do dos Acordos de
Basileia pode afetar o processo de reestruturagdo do sistema bancdrio brasileiro e como esse novo
padrdo de regulacdo bancdria prudencial pode tornar o sistema bancdrio nacional mais resistente a
crises. Nesse sentido, a andlise da especial destaque a forma como as condi¢des de concorréncia

entre grandes bancos, de um lado, e bancos médios e pequenos, de outro, podem ser afetadas.






1. DINAMICA DE UMA ECONOMIA MONETARIA

1.1.Introducao

O objetivo deste primeiro capitulo é apresentar os elementos mais importantes
que integram o arcaboug¢o conceitual que se entende mais apropriado para analisar o tema

regulacdo bancéria prudencial.

Assume-se que nao é adequado discutir regulacdo bancédria sem antes
exteriorizar os pressupostos tedricos mais gerais que norteiam a andlise. Um determinado padrao
de regulacdo bancdria prudencial pode ser intrinsecamente coerente € consistente com as
premissas de determinada visdo de mundo, no sentido schumpeteriano da expressiao. No entanto,
esse modelo de regulacdo prudencial pode desencadear consequéncias inesperadas ao ser
aplicado a realidade na medida em que o arcabouco tedrico no qual se baseia ndo seja

razoavelmente adequado para representar o mundo real.

E natural que a andlise tedrica de qualquer objeto de estudo requeira certas
simplificacdes em relacdo a realidade. No campo de estudo das ciéncias sociais, ndo é possivel
apreender toda a complexidade do mundo real em um modelo conceitual manejavel pelo analista.
A andlise tedrica requer necessariamente certo grau de simplificacdo e abstracdo. No entanto, a
simplificacdo excessiva da realidade € um dos principais problemas a ser evitado, mesmo que o
intuito seja o de tornar possivel a utilizagdo de determinado instrumental analitico. O uso de
certas ferramentas pode até permitir o desenvolvimento de uma andlise tedrica mais elegante e
formalizada, como a adotada nas ci€ncias naturais. No entanto, se para a utilizacdo desse
instrumental for necessario uma demasiada simplificacdo do objeto de andlise, entende-se mais
adequado priorizar a relevancia da teoria produzida mesmo que em detrimento da elegancia

formal da analise realizada.

Tendo isso em vista, assume-se no presente estudo que a teoria neocldssica nao

€ a mais apropriada para analisar a dindmica de economias capitalistas. A excessiva simplificacdo
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de seus axiomas torna a teoria produzida ndo muito adequada para compreender o mundo em que
vivemos. A esse respeito cabe observar que os eventos presenciados durante a crise financeira
internacional de 2007-2008 representam novas evidéncias da inadequag¢do desse arcaboucgo
tedrico. A hipotese dos mercados eficientes, largamente utilizada nos modelos neocléssicos, foi
mais uma vez posta em xeque pelas evidéncias observadas durante a crise. O inusitado € que
agora um dos porta-vozes mais simbolicos dessa escola de pensamento econdmico, O ex-
presidente do FED, Allan Greenspan (Davidson, 2009, pp. 1-2), confessou expressamente sua

perplexidade perante a incapacidade da teoria convencional tratar os fendmenos observados.

Optou-se, assim, por utilizar um arcabougo tedrico que se entende mais
apropriado a analisar a dindmica das economias capitalistas financeiramente avangadas. Esse
arcabouco € formado majoritariamente pelas contribuicoes tedricas de Keynes, Minsky e outros
autores de tradicdo keynesiana, bem como por contribuicdes de outros tedricos nao

convencionais, destacadamente Schumpeter.

Seguindo a metodologia historico-institucional utilizada por Minsky,
reconhecidamente um dos mais importantes tedricos pds-keynesianos’, entende-se que o estudo
deve partir da contextualizagdo historica do objeto de andlise, identificando suas principais
caracteristicas, para, em seguida, fazer as abstracOes necessdrias para o manejo analitico dos

fendmenos estudados.

Assim, o presente capitulo comeg¢a com a apresentacdo do processo de
globalizacdo financeira, que se desenvolve a partir do desmantelamento do acordo de Bretton
Woods e que se consolidou durante a década de 1980. Nesse sentido, sdo analisadas as principais
transformacgdes que a globalizacdo financeira trouxe para a dindmica das economias capitalistas

avancadas, bem como um de seus principais atributos: a financeirizagao.

O passo seguinte € discutir como, em um ambiente nio ergdédico, marcado pela
presenca da incerteza fundamental, ndo apreensivel por meio do cdlculo probabilistico, os agentes

tomam suas decisdes. Partindo-se de uma andlise em que se detalha a no¢do de incerteza, o

! Neste trabalho, o termo “p6s-keynesiano” é usado para se referir 2 linha de pesquisa tratada no item 1.4.
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objetivo € apresentar um conceito de racionalidade mais apropriado a forma como os agentes
econdmicos tomam suas decisdOes em uma economia capitalista, em que a presenca da incerteza
fundamental € caracteristica essencial. Nesse contexto, sdo destacadas certas “prdticas sociais”
que atuam como redutoras de incerteza, tais como institui¢cdes formais (p.ex., contratos) e

informais (p.ex., convengoes).

Em seguida, parte-se para a apresentacdo dos elementos mais importantes do
arcabouco tedrico a ser utilizado para tratar da dindmica de uma economia capitalista a partir
desse contexto histdrico-institucional. Nesse sentido, é apresentada a visdo de mundo
desenvolvida por Keynes em seus escritos, em especial em sua obra mais importante, a Teoria
Geral (Keynes, 1936). Como sintese dessa visdo de mundo keynesiana, apresenta-se o conceito
de economia monetdria de producdo, dando-se especial destaque a teoria keynesiana da

preferéncia pela liquidez, cujo entendimento torna-se essencial para a compreensao do processo

de processo de precificacao de ativos nesse tipo de economia.

Por fim, termina-se o capitulo apresentando a teoria da Hipdtese de
Instabilidade Financeira (HIF) de Minsky como o modelo teérico mais apropriado para
compreender a dindmica das economias monetdria de produgdo, especialmente o processo de
fragilizacdo financeira, responsdvel pelas flutuacdes ciclicas do emprego, da renda e do produto

observadas nessas economias.

1.2. Globalizacao Financeira

As tultimas décadas foram marcadas por um conjunto de importantes mudangas,
em termos qualitativos, do sistema capitalista, analisado por vdrios autores por meio do conceito
de globalizacdo financeira (Chesnais, 1996; Plihon, 1995; Carneiro, 1999; Prates, 2002). Esse
processo de mudancas, que se consolidou nos anos 1980, teria suas raizes nas décadas de 1960 e
1970, com o surgimento do mercado de euromoedas (Euromercado), de um lado, e o colapso do

acordo de Bretton Woods, de outro.
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O surgimento do Euromercado, no inicio dos anos 1960, representa um simbolo
desse processo. O mercado de euromoedas foi fruto de importantes inovacdes financeiras
adotadas por instituicdes bancérias em busca de novas oportunidades de lucro, desvencilhando-
se, assim, das fortes restricdes colocadas pela regulacdo vigente. Esse evento representou o
comecgo de uma fase de grandes transformacdes na configuracao e na dinamica de funcionamento
do sistema monetdrio e financeiro internacional. Mais a frente, no inicio dos anos 1970, o
mercado de euromoedas teve um papel especial nos ataques especulativos contra o délar e no

consequente desmantelamento do acordo de Bretton Woods.

O Euromercado foi estruturado a partir de operacdes de depdsitos e
empréstimos bancdrios realizados em um sistema bancério supranacional que se desenvolveu na
Europa, tendo Londres como a principal praca financeira e o délar como a moeda de referéncia.
A busca incessante por maiores lucros levou as grandes institui¢des bancdrias a aproveitarem as
oportunidades representadas, de um lado, pelos crescentes déficits de balanco de pagamentos dos
EUA, que fomentavam a liquidez internacional e, de outro, pelas restri¢des regulatdrias nacionais
(como, por exemplo, as restrigdes concorrenciais e os tetos de juros nos EUA), que limitavam as
oportunidades de lucro dos agentes privados. Inovagdes tecnoldgicas na darea de informadtica e
telecomunicagdes — que permitiram, por exemplo, o desenvolvimento de redes internacionais de
computadores para a realizacdo de transagdes financeiras entre paises, tais como o sistema
SWIFT e o sistema CHIPS — facilitaram a movimentacdo de recursos entre pracas financeiras
situadas em diferentes paises, representando, assim, um importante impulso para o fortalecimento
do mercado de euromoedas. Funcionando de forma paralela aos sistemas bancéarios nacionais,
mas sem estar submetido as restricdes regulamentares vigentes nesses paises, o0 Euromercado
tornou-se, ao longo do tempo, uma importante fonte de recursos para 0s movimentos
especulativos. Nesse sentido, os ataques contra o dolar em marco de 1968, em julho de 1971 e em
mar¢o de 1973 foram amplificados pela liquidez disponibilizada por esse mercado, fator
determinante para o colapso do regime de taxas fixas de cambio no inicio de 1973 (Guttmann,

2008).

De acordo com Chesnais (1996), a globalizacao financeira pode ser dividida em

trés grandes etapas. A primeira, transcorrida entre 1960 e 1979, seria marcada por um processo
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de internacionalizacdo financeira indireta e limitada, bem como pela coexisténcia com sistemas
monetdrios e financeiros relativamente fechados e estritamente regulamentados (Prates, 2002,
p. 84). Destacar-se-iam, nesse periodo, o surgimento e desenvolvimento do mercado de
euromoedas e de centros financeiros off-shore, simbolos do processo de internacionalizacdo das
financas. Esses eventos seriam, em grande medida, decorréncias das restri¢des domésticas norte-
americanas aos fluxos de capitais, na medida em que essas restricdes representariam limites as
instituicdes bancdrias em seu processo de busca incessante por formas de valorizacao da riqueza.
O desenvolvimento de um mercado financeiro internacional que estivesse a margem da regulacao
das autoridades monetdrias nacionais representaria, nesse sentido, novas oportunidades de lucro

para as institui¢cdes financeiras.

A segunda etapa da globalizacdo financeira teria inicio em 1979, com o choque
de taxas de juros promovido pelos Estados Unidos, e iria até 1986, com a liberalizagao dos
mercados financeiros nos paises centrais. O choque das taxas de juros domésticas dos EUA em
1979 representou o comeco da retomada da hegemonia norte-americana. Associada a essa
medida, os Estados Unidos e a Inglaterra seriam os responsaveis por liderar a implantacdo de
politicas de desregulamentacdo e liberalizacao financeiras, que gradativamente se disseminariam
entre os demais paises desenvolvidos. Esse seria o momento de consolidacdo da globalizacao
financeira e desenvolvimento do modelo de finangas liberalizadas e securitizadas vigente até os

dias atuais.

Por fim, a terceira etapa, que teria inicio em 1986, seria marcada pela abertura e
desregulamentacdo das bolsas de valores dos paises centrais, pelo desenvolvimento da
securitizacdo dos ativos financeiros, pela generalizacdo das operacdes fora de balango, pelo forte
crescimento dos derivativos de balcdo, bem como pela crescente permeabilidade da fronteira
entre os mercados de crédito e de capitais. Esse periodo também seria marcado pela incorporacao

dos chamados mercados emergentes no processo de globalizacdo financeira.

Segundo Prates (2002, p. 69), a globalizacdo financeira € caracterizada pela
eliminagdo das barreiras internas entre os diferentes segmentos dos mercados financeiros, bem

como pela interpenetracdo dos mercados monetarios e financeiros nacionais € sua integracao aos
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mercados internacionais. Nesse sentido, o processo de globaliza¢do contaria com dois grandes
vetores: a liberalizacdo financeira, na esfera nacional, e a crescente mobilidade de capitais, na
esfera internacional. Desta forma, a globalizacdo financeira seria um importante determinante da
dinamica do sistema monetdrio e financeiro internacional contemporaneo, o qual passou a ser
influenciado de forma decisiva pela légica de funcionamento de mercados de capitais

liberalizados, liquidos e profundos.

De acordo com Plihon (1995), a globaliza¢do financeira representou a
instauracdo de um mercado unificado do dinheiro em ambito planetario. Nesse sentido, as
empresas industriais e financeiras passaram a poder tomar empréstimos ou aplicar seus recursos
sem limites, onde e quando quisessem, recorrendo a todos os instrumentos financeiros existentes.
O sistema financeiro internacional tornou-se, assim, um mercado Unico, caracterizado por uma
dupla unidade: de lugar, uma vez que as diversas pragas sdo cada vez mais interconectadas gragas
as tecnologias de informdtica e comunicacdes, e de tempo, uma vez que sistema funciona
continuamente, vinte e quatro horas por dia, nas pracas do Oriente, Europa e América do Norte.
O autor observa, ainda, que a globalizagdo gerou o fendmeno de “descompartimentalizacdo dos
mercados”, na medida em que as fronteiras entre diferentes mercados, até entdo segregados,
foram abolidas. Nao s6 os mercados nacionais foram abertos para o exterior, mas também, dentro
deles, os compartimentos existentes foram eliminados: mercado monetario (dinheiro de curto
prazo), mercado financeiro (capitais de prazo mais longo), mercado cambial (intercambio das

moedas entre si), mercados a prazo etc.

O acordo de Bretton Woods, que vigorou desde o final da II Guerra Mundial até
o inicio dos anos 1970, foi erguido sobre um regime de taxas de juros baixas e de taxas de
cambio fixas (mas ajustdveis), tendo o ddlar conversivel em ouro como a moeda de reserva
internacional. Adicionalmente, esse regime foi marcado pela presenca de uma regulacdo
fortemente restritiva dos sistemas bancdrios nacionais, tais como delimitagdes de espagos
regionais para a atuacdo dos bancos em ambito doméstico, restricdes para a movimentacdo de
capitais e limites para as taxas de juros. Relativamente a regulamentacdo dos EUA, cabe

mencionar o Glass-Steagall Act, o Banking Act, o McFadden Branch Banking Act e a
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Regulamentacdo Q, que ndo s6 delimitavam os espacos de atuacdo dos bancos comerciais e dos

bancos de investimento, como colocavam limites para as taxas de juros (Prates, 2002, p. 87).

Além das fortes restri¢des regulatdrias, durante a vigéncia do acordo de Bretton
Woods, o financiamento das atividades produtivas dava-se em grande medida por meio do
crédito bancério, apesar de diferencas significativas em paises como EUA e Inglaterra, que
sempre tiveram sistemas financeiros marcados por um peso maior dos mercados de capitais,
relativamente aos paises da Europa continental e Japdo, mais centrados na figura do crédito

bancario.

Paralelamente ao colapso do acordo de Bretton Woods, do ponto de vista do
crescimento econdmico e da dindmica de precos nas economias dos paises centrais, a década de
1970 também foi marcada pela emergéncia de uma situacdo inusitada no pds-guerra: a
combinacdo de taxas de crescimento muito baixas aliadas a um aumento generalizado de precos,
gerando um novo fendmeno econdmico para a época, a estagflacdo. Além do desmantelamento
do acordo de Bretton Woods e do surgimento da estagflacdo, os anos 1970 foram palco de
grandes choques de precos, especialmente dos choques do petréleo de 1973 e 1979, que

representaram um importante estimulo a dinamica inflaciondria do periodo.

Nesse cendrio de crise e aumento das incertezas, as politicas econdmicas do
pOs-guerra, inspiradas no keynesianismo ortodoxo da sintese neocldssica, j4 ndo surtiam os
efeitos esperados. Como forma de combate a inflacio e sob a influéncia das ideias monetaristas, o
governo norte-americano pos em prética, ao final dos anos 1970, uma politica monetéria cujo
foco passou a ser o controle dos agregados monetéarios. Como consequéncia dessa politica, houve
um aumento acentuado das taxas de juros, o qual, a0 mesmo tempo em que possibilitou o
fortalecimento do papel do ddélar como moeda de reserva internacional, levou os paises
endividados do terceiro mundo a crise da divida nos anos 1980. Foi nesse contexto de crise
econOmica e de crise das politicas de inspiracdo keynesiano-ortodoxa que ressurge com forca a

doutrina do livre-mercado, movimento capitaneado por Ronald Reagan nos EUA e Margareth

Thatcher na Inglaterra. No bojo desse movimento liberalizante, desenvolve-se internacionalmente
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um amplo programa de desregulamentacdo dos mercados financeiros, de liberaliza¢ao dos fluxos

de capitais e de privatizacoes.

Segundo Prates (2002, p. 71), as caracteristicas essenciais que configuram o
sistema monetdrio e financeiro em cada periodo sdo a forma da moeda internacional, o regime de
cambio e o grau de mobilidade de capitais. Por sua vez, as diferentes combinagdes entre regime
de cambio e grau de mobilidade de capitais condicionam o grau de autonomia das politicas
econdmicas nacionais. A partir dessa perspectiva, a autora analisa a emergéncia do novo sistema
monetdrio e financeiro internacional apés o colapso do acordo de Bretton Woods, identificando
quatro caracteristicas fundamentais: (a) o fim da conversibilidade do délar em ouro, dando
espaco a consolidac@o do dodlar fiducidrio como a moeda-chave do sistema; (b) a substituicdao do
antigo regime de taxas fixas de cambio por um regime cambial flexivel, marcado por taxas
flutuantes; (c) a livre mobilidade dos fluxos internacionais de capitais; (d) a dimensao hierarquica
e assimétrica entre as moedas dos paises centrais e aquelas dos paises periféricos. A respeito
dessa ultima caracteristica, cabe destacar que a hierarquia e assimetria entre as moedas seriam
responsaveis, em dltima instancia, por determinar distintas condi¢des, potencialidades e graus de

liberdade entre as diversas economias nacionais.

A posi¢ao da moeda norte-americana como moeda-chave do sistema monetario
pos Bretton Woods seria decorréncia direta do poder financeiro dos EUA e de decisdes de
politica econdmica tomadas por aquele pais. Adicionalmente, a posicdo do ddlar no cendrio
internacional seria um desdobramento da importancia das instituicdes financeiras dos Estados
Unidos e da dimensao de seu mercado doméstico. De acordo com Tavares (1997), a politica do
“dolar forte”, inaugurada com o choque de taxas de juros em 1979, associada ao processo de
desregulamentacdo e liberalizacdo financeiras, posto em andamento a partir do final dos anos
1970, foi determinante para a retomada da hegemonia norte-americana, apés uma década de
crescente contestacdo da posicdo do ddlar como a moeda-chave do sistema, reflexo da

fragilizacdo da lideranga tecnoldgica e comercial da economia dos Estados Unidos.

Como alerta Prates (2002, p. 73), um condicionante adicional do choque de

juros de 1979 foi a necessidade de financiamento dos crescentes déficits gémeos dos EUA
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(déficits publico e de transacgdes correntes). Nesse contexto, a politica do “ddlar forte” e a
necessidade de crescente financiamento dos déficits norte-americanos provocaram uma
modificacdo radical na direcdo dos fluxos internacionais de capitais a partir do inicio dos anos
1980. Fruto dessas transformacdes, os EUA, que até entdo eram o principal credor internacional,
tornaram-se o principal devedor liquido mundial. Em contrapartida, a divida interna americana
transformou-se no principal ativo financeiro demandado pelos investidores internacionais

enquanto reserva de valor.

Além dos Estados Unidos, a consolidacio de um ambiente internacional de
livre mobilidade de capitais também era de interesse de outros paises centrais. Para a Inglaterra, o
desenvolvimento de um mercado financeiro internacional liberalizado das amarras da regulacao e
dos controles domésticos mostrava-se fundamental para reforcar a posi¢cdo de Londres como
grande centro financeiro internacional. Desde a década de 1960, o desenvolvimento do mercado
de euromoedas apoiava-se em grande medida nas institui¢des financeiras situadas na cidade de
Londres. Do ponto de vista do Japdo, um sistema financeiro internacional baseado na livre
mobilidade de capitais seria funcional na medida em que facilitaria a reciclagem de seus grandes
superdvits comerciais. Nesse sentido, a autora procura destacar que os principais determinantes
para a consolidacdo, a partir dos anos 1980, de um ambiente internacional de livre mobilidade de

capitais decorreram de decisdes de politica adotadas pelos paises centrais.

Adicionalmente, cabe observar que as politicas de desregulamentacao
financeira e da conta de capital implantadas pelos EUA e Inglaterra na segunda metade nos anos
1970 desencadearam um processo de desregulamentacdo competitiva entre as demais nagoes
desenvolvidas. Em fun¢do das fortes pressdes competitivas desencadeadas pelas medidas
liberalizantes adotadas por EUA e Inglaterra, os demais paises centrais foram levados a adotar
politicas semelhantes ao longo dos anos 1980, contribuindo de forma decisiva para o surgimento

de um sistema financeiro internacional baseado na livre mobilidade de capitais.

Como ja observado, no sistema monetdrio e financeiro internacional que se
consolida nos anos 1980, o ddlar desempenha um papel central. Nesse sentido, Prates (2002,

p. 77) destaca:
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O ddlar, enquanto moeda financeira, torna-se referéncia obrigatéria na medida em que a
divida publica americana expande-se, convertendo-se em principal ativo financeiro
demandado enquanto reserva de valor da riqueza financeira global. Num primeiro
momento, no contexto da politica do “délar forte”, a divida interna americana passa a
servir de lastro ao mercado financeiro de Wall Street e converte-se em divida externa
mediante sua absor¢@o pelos investidores estrangeiros. Em seguida, na segunda metade
dos anos 80, diante da forte desvalorizacdo do ddlar apds os acordos do Plaza e do
Louvre, e da baixa da taxa de juros americana, os titulos da divida ptblica americana
deixam de servir somente como ativos de rentabilidade primdria, passando a ser
utilizados para lastrear o movimento de securitizacdo generalizada, que se desenvolve
vertiginosamente apés 1985. A presenca “obrigatéria” do ddlar, em ao menos uma das
pontas de todas as operagdes de securitizacdo e arbitragem nos principais mercados de
derivativos na década de 90, afirma definitivamente a posi¢do dominante da moeda
americana nos mercados financeiros globalizados. Nesses mercados, a denominagdo em
dolar nas operagdes plurimonetdrias cumpre trés fungdes primordiais para o capital
internacional: fornece liquidez instantinea em qualquer mercado; garante seguranga nas
operagdes de risco; e serve como unidade de conta da riqueza financeira virtual, presente
e futura. Ou seja, o d6lar passa a cumprir o papel de moeda financeira de origem publica,
capaz de cumprir o papel de securitizacio e de denominador comum da riqueza

financeira global.

Além disso, conforme ja mencionado, a autora ressalta uma segunda mudanca
fundamental na natureza do dodlar: o fim da conversibilidade em ouro. Desta forma, a nova
natureza fiducidria da moeda norte-americana proporcionou um grau de autonomia de politica
praticamente total aos EUA, enquanto pais emissor da moeda-chave internacional. Nesse sentido,

Prates (2002, p. 79) observa:

Nesse contexto, a gestdo da politica monetdria americana e, assim, as variagdes da taxa
de juros bdsica do sistema, que influenciam decisivamente a dire¢do dos fluxos
internacionais de capitais, passam a depender estreitamente do ciclo econdmico
doméstico. Ao mesmo tempo, ao se libertar das “amarras” da conversibilidade, em
dltima instincia, ao ouro, os Estados Unidos pdde incorrer em déficits comerciais
recorrentes, o que resultou em outra especificidade do sistema monetdrio internacional

apods Bretton Woods: o carater devedor liquido do pais emissor da moeda-chave.
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O fato da politica monetdria norte-americana também estar subordinada a
necessidade de rolagem da divida publica interna, bem como de procurar dar sustentagdo ao valor
do ddlar, dado seu papel de moeda-chave internacional, adiciona novas fontes de instabilidade ao
sistema. Logo, eventuais inconsisténcias entre os objetivos internos e externos da politica
econdmica norte-americana, como aqueles presentes por ocasido do choque de juros em 1979,
passaram a agravar as incertezas associadas a trajetéria das taxas de juros e de cambio dos EUA,

que por sua vez gerou forte impacto sobre os demais paises centrais e periféricos.

Assim, a nova configuracdo do sistema monetério e financeiro internacional,
baseada no ddlar flexivel, financeiro e fiducidrio, bem como em um regime de cambio flutuante e
na livre mobilidade de capitais, passa a ser marcada por uma forte instabilidade, aumentando
significativamente o grau de incerteza em relacdo as trajetérias dos precos-chave do sistema: as
taxas de cambio e de juros. Desta forma, Prates (2002, p. 79) ressalta que o regime de cambio
flutuante em um contexto de livre mobilidade de capitais ndo resultou em uma maior estabilidade
das taxas de cambio e na eliminacdo dos desequilibrios dos balangos de pagamentos, como
sustentavam os monetaristas no final da década de 1960, mas sim em uma extrema volatilidade
das taxas de cambio e de juros. Essa maior incerteza, por seu lado, estimulou a especulagdo nos
mercados de cambio, bem como os fluxos de capitais voléteis de curto prazo, os quais, por sua
vez, retroalimentavam a volatilidade dos mercados de divisas. Além disso, a ndo convergéncia
das taxas de juros, somada as flutuacdes das taxas de cambio, tornaram ainda mais imprevisiveis

as trajetdrias das taxas de juros domésticas.

Esse ambiente de maior incerteza quanto a trajetéria das taxas de cambio e de
juros representou um forte estimulo ao surgimento e desenvolvimento dos mercados de
derivativos financeiros. O crescente anseio por prote¢do dos agentes econdmicos que atuavam no
mercado monetdrio e financeiro internacional (grandes empresas multinacionais e institui¢des
financeiras) gerava oportunidades lucrativas a partir da introducdo de inovacdes financeiras que

proporcionassem instrumentos de hedge contra as variagdes das taxas de cdmbio e de juros.

Aproveitando-se dessas oportunidades, bem como dos avangos tecnoldgicos em

informadtica e telecomunicacdes, os mercados de derivativos financeiros surgem e desenvolvem-
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se rapidamente. No entanto, esses mercados nao comercializavam apenas prote¢io. Eles mesmos
tornaram-se espacos de especulagdo, trazendo novas fontes de instabilidade para o sistema. Esse
duplo e ambiguo cardter dos mercados de derivativos financeiros € analisado por Farhi (1998,
p. 262), que destaca que, embora a instabilidade estrutural do sistema nao tenha sua origem nos
mercados de derivativos, esses mercados vivem e alimentam-se dela, podendo potencializa-la e

agrava-la, tendo o potencial, inclusive, de desencadear crises de graves proporgdes.

Prates (2002, p. 82) acrescenta, ainda, que outra consequéncia desse ambiente
de maior grau de incerteza, inerente a nova estrutura do sistema monetdrio e financeiro
internacional, ¢ um aumento estrutural da preferéncia pela liquidez por parte dos agentes que
atuam nesses mercados. Conforme serd discutido no tépico referente a Teoria da Preferéncia
pela Liquidez, em face da maior percep¢ao de incerteza, Keynes (1936) sustenta que os agentes
tendem a valorizar o atributo de liquidez dos ativos nos quais alocam sua riqueza. Logo, se a
globalizagdo financeira levou a um aumento estrutural do grau de incerteza do sistema monetério
e financeiro internacional, seria razodvel esperar que o processo levasse a uma elevagdo estrutural

do grau de preferéncia pela liquidez por parte dos agentes econOmicos.

Diversos tedricos da economia ndo convencional sustentam que o processo de
mudancas ocorrido nas ultimas décadas teria redundado no surgimento de uma nova modalidade
de funcionamento do sistema capitalista contemporaneo (Guttmann, 2008, p. 12). Entre esses
autores, Aglietta (2004) atribui a esse processo a denominacdo de “capitalismo patrimonial”.
Guttmann & Plihon (2008), por seu lado, chamam essa nova modalidade de funcionamento do
sistema de “capitalismo dirigido pelas financas”. Braga (1993; 2000) e Coutinho & Belluzzo
(1998) analisam essas mudancas sob a denominagdo de “financeirizacdo da riqueza”. Boyer
(2000), partindo dos conceitos de regime de acumulagdo e modo de regulacdo da Teoria da
Regulacdo francesa, discute em que medida o que chama de “regime de crescimento dirigido
pelas financas” (finance-led growth regime) poderia ser uma alternativa vidvel ao regime de
acumulagdo fordista, que teria se esgotado ao longo da década de 1970. Dentro de uma
perspectiva semelhante, Stockhammer (2007) analisa o chamado “regime de acumulagdo
dominado pelas financas” (finance-dominated accumulation regime). Nesse mesmo sentido,

Chesnais (2002) discute o denominado “regime de acumulacdo financeirizado”.
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Nao obstante as diferentes denominacdes atribuidas a essa nova modalidade de
funcionamento do sistema capitalista, hd uma concordancia generalizada sobre seu atributo
fundamental: a financeirizacdo (Guttmann, 2008, p. 12). Esse fendmeno econdmico € definido

por Epstein (2001, p. 2) da seguinte forma:

"Financialization" refers to the increasing importance of financial markets, financial
motives, financial institutions, and financial elites in the operations of the economy and

its governing institutions, both at the national and international levels.

Dentro dessa perspectiva, cabe mencionar que um dos aspectos mais
importantes da financeirizacao foi a emergéncia dos bancos de investimento e dos investidores
institucionais (fundos de pensdo, seguradoras, fundos mutuos, fundos hedge, fundos soberanos
etc.) como agentes de grande destaque para a nova dinamica de funcionamento do sistema.
Alguns desses agentes, tais como bancos de investimento, seguradoras e fundos de pensado ja
existiam hd tempos, mas desempenhavam um papel de menor relevancia sob a vigéncia do
acordo de Bretton Woods. No entanto, com a financeirizacdo, os investidores institucionais —
entre eles os fundos hedge — desenvolvem-se e passam a atuar de forma destacada em um

ambiente marcado por um crescente grau de desregulamentacao e liberalizacdo financeiras.

Nesse contexto, € importante ressaltar o surgimento do Global Shadow Banking
System. De acordo com Cintra & Farhi (2008), trata-se de um conjunto de instituicdes nao
bancarias que atuavam de forma similar a bancos, captando recursos no curto prazo, operando
altamente alavancadas e investindo em ativos de longo prazo e iliquidos. Diferentemente das
tradicionais instituicdes bancdrias, esses quase-bancos eram muito pouco regulados e
supervisionados, ndo eram obrigados a manter reservas de capital, ndo tinham acesso aos
mecanismos de seguro de depdsitos e nem as linhas crédito do emprestador de dltima instancia
(bancos centrais) ou as operacdes de redesconto. Logo, essas instituicdes mostravam-se muito
vulneraveis, tanto do ponto de vista de corridas de investidores, que poderiam sacar em massa 0s
recursos 14 mantidos, quanto do ponto de vista de desequilibrios patrimoniais, por decorréncia de
eventuais desvalorizacdes dos seus ativos em face dos passivos, tendo em vista o seu elevado

grau de alavancagem.
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Segundo os autores, a definicado de Global Shadow Banking System englobaria
todos os agentes envolvidos em empréstimos alavancados que ndo tinham acesso aos seguros de
depdsitos ou as operagdes de redesconto dos bancos centrais € nem estavam sujeitos as normas
prudenciais dos Acordos de Basileia. Enquadravam-se, portanto, nessa definicio os grandes
bancos de investimentos independentes (broker-dealers), os fundos hedge, os fundos de
investimentos, os fundos private equity, os diferentes veiculos especiais de investimento (SIV —
Special Investment Vehicle), os fundos de pensdo e as seguradoras. Nos EUA, também estavam
abrangidos nesse conceito os bancos regionais especializados em crédito hipotecario, que nao
tinham acesso ao redesconto, e as agéncias quase-publicas Fannie Mae e Freddie Mac, criadas
com o propdsito de prover liquidez a0 mercado imobilidrio norte-americano. Os autores chamam
essas agéncias de quase-publicas porque, apesar de terem acdes cotadas em bolsa, gozam de uma
garantia implicita do governo norte-americano, como de fato pode ser observado durante a crise

financeira internacional de 2007-2008.

Ao destacar a fragilidade de um sistema financeiro marcado por uma grande
participacdo de quase-bancos, Cintra & Farhi (2008) comparam o funcionamento dessas
instituicdes com o processo tradicional de funcionamento dos bancos comerciais, destacando a
importancia dos mecanismos institucionais criados para mitigar os problemas de solvéncia e
liquidez inerentes ao funcionamento do sistema bancario. Segundo os autores, os bancos
comerciais tradicionais concedem empréstimos a partir dos recursos captados por meio de
depdsitos ou de recursos oriundos de capital préprio ou, ainda, por meio da emissao de dividas.
No entanto, o que os tornam empresas especiais € que eles possuem a capacidade de criar
depdsitos (moeda bancdria) ao conceder crédito. Como regra, os empréstimos concedidos pelos
bancos possuem prazos mais longos do que os depdsitos ou as dividas. Logo, em virtude do
descasamento de prazos, o sistema bancdrio tende a ser altamente instavel e sujeito a processos
de euforia ou pessimismo, bem como a corridas bancdrias. Tendo em vista os danos sist€émicos
que a insolvéncia de um banco pode trazer a economia como um todo, foram desenvolvidas ao
longo da histoéria diversas instituigcdes para assegurar que os bancos sempre detivessem ativos
suficientes para fazer frente aos movimentos de saques ou para amenizar as consequéncias de

uma eventual insolvéncia. Nesse sentido, além de serem submetidos a uma intensa regulacao e
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supervisao, é fornecido aos bancos acesso a mecanismos de seguro de depdsitos, bem como a

empréstimos concedidos pelo “emprestador de tltima instancia”.

No entanto, nas ultimas décadas, a atividade bancéria passou por profundas
transformagdes que favoreceram o desenvolvimento do Global Shadow Banking System. Cintra
& Farhi (2008) apresentam essas mudancas por meio de trés movimentos simultineos e
complementares. Em primeiro lugar, os bancos aumentaram extraordinariamente o volume de
crédito concedido como decorréncia direta do acirramento da concorréncia representada por
institui¢des financeiras ndo bancdrias que puderam avangar sobre o mercado bancério a partir do
processo de desregulamentacgao e liberalizacao financeiras. Para fazer frente a nova concorréncia
e aumentar sua capacidade de concessao de crédito, os bancos procuraram retirar parte dos ativos
— e dos riscos — de seus balancos, de forma a evitar que as exigéncias de capital regulatdrio
previstas nos Acordos de Basileia ndo inviabilizassem o seu processo de expansiao da concessao
de crédito. Dessa forma, os bancos deixaram de atuar exclusivamente como fornecedores
tradicionais de crédito e assumiram um papel crescente de intermediadores de recursos em troca
de comissdes. Assim, foram rompidas as relagdes diretas que os bancos mantinham com os
tomadores de crédito, reduzindo o interesse e a capacidade dessas institui¢des de acompanhar e

antever problemas de inadimpléncia desses tomadores.

Em segundo lugar, os bancos procuraram ampliar suas alternativas de negdcios,
passando a administrar fundos de investimentos, oferecer servigos de gestdo de ativos, atuar
como dealers no mercado de derivativos e fornecer operagdes de hedge, além de conceder linhas

de crédito nas emissdes de commercial paper e outros titulos de divida no mercado de capitais.

Em terceiro lugar, diversos tipos de instituicdes financeiras ndo bancdrias
evoluiram no sentido de desempenhar um papel semelhante ao dos bancos comerciais sem
estarem incluidas na estrutura regulatdéria existente e, portanto, sem disporem das requeridas
reservas em capital e acesso aos mecanismos institucionais de seguros de depdsitos e ao socorro

do emprestador de dltima instancia.

De acordo com os autores, os bancos, ao buscarem retirar os riscos de crédito

de seus balancos, foram decisivos para a forte expansdo dos derivativos de crédito (CDS — Credit
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Default Swap), bem como dos chamados “produtos estruturados” e dos titulos securitizados. Em
regra, o processo de securitizacao dos créditos concedidos se deu, em grande medida, da seguinte
forma. Progressivamente, os bancos passaram a empacotar os créditos concedidos, dividindo-os
em tranches com riscos e rendimentos diferenciados, de acordo com o método da ‘“‘cascata
d’agua” (as tranches superiores em termos de qualidade de risco, que recebiam os rendimentos
menores, eram as primeiras a ter seus rendimentos integralmente garantidos com o pagamento
das prestacdes dos créditos empacotados). Com base em cada tranche, emitiam-se titulos
securitizados, que eram submetidos as agéncias de classificacdo de riscos (agéncias de rating)
como forma de facilitar sua comercializagao entre os diversos agentes de mercado. Varios
investidores institucionais, como as seguradoras e os fundos de pensdo, sé podiam comprar
titulos com uma classificagdo de risco igual ou superior a determinado nivel previsto em suas
politicas internas. Em funcdo do método de securitizacdo e do alto risco subjacente, a ultima
tranche era chamada de equity ou toxic waste (lixo téxico). Em compensagdo, era a que
proporcionava os maiores rendimentos. Cabe mencionar que, em um momento posterior, 0s
bancos comecgaram a emitir versoes “‘sintéticas” de titulos securitizados com lastro em derivativos

de crédito e ndo em créditos concedidos.

Os SIV (Special Investment Vehicles) tiveram papel de destaque na absor¢ao
dos titulos referentes as tranches mais arriscadas. Tendo em vista que nem sempre havia
demanda no mercado para os titulos equity, os bancos viram nos SIV um canal para desagua-los,
retirando-os, assim, de seus balangos e viabilizando a continuidade do processo de securitizagao e
o aumento de alavancagem. Os SIV, por seu lado, que se financiavam por meio da colocacdo de
commercial papers, precisavam, muitas vezes, que os bancos lhes concedessem garantias de
liquidez, por meio de disponibilizacio de linhas de crédito especificas, como forma de
proporcionar uma melhor classificacdo de risco aos titulos por eles emitidos, facilitando, assim,

sua colocagdo no mercado.

Juridicamente os SIV, bem como outras pessoas juridicas (conduits e SIV-lites)
que desempenhavam fungdes semelhantes no processo de securitizacdo, ndo pertenciam aos
bancos. No entanto, a intensa relagdo comercial mantida com esses agentes poderia representar

um potencial de risco de reputagdo para as respectivas institui¢des bancdrias em momento de
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estresse. Como serd visto no segundo capitulo, durante a crise de 2007-2008, diversas das SIV
que se tornaram insolventes foram reabsorvidas pelos respectivos bancos em func¢do do risco de
reputacdo. Além disso, o risco de crédito associado as linhas disponibilizadas as SIV também
foram fontes de grandes perdas para as instituicdes bancdarias. Nesse sentido, cabe ressaltar que a
percepcao de que o processo de securitizacdo permitia as instituicdes bancdrias retirar

integralmente os riscos de seus balancos ndo se mostrou adequada.

Cintra & Farhi (2008, p. 40) destacam, ainda, o papel das agéncias de
classificacdo de riscos (agéncias de rating) na constituicdo do global shadow banking system.
Com a expansao da securitizacdo dos créditos bancdrios, essas agéncias tiveram um crescimento
acelerado e registraram uma forte elevacdo das receitas e dos lucros. Essas agéncias ndo so
classificavam os titulos securitizados, mas também prestavam consultoria para a definicdo da
melhor metodologia para “empacotar” e dividir os créditos bancarios de forma a obter as
melhores classificagdes de risco possiveis. Desta forma, as agéncias de rating tiveram
participacdo significativa na criacdo do mito de que os ativos bancéarios oriundos do processo de
concessdo de crédito poderiam ser transformados em titulos securitizados de baixo risco para
serem comercializados nos mercados secunddrios. Atuando ao mesmo tempo como
classificadoras de risco e como consultoras, as agéncias de rating incorreram em graves conflitos

de interesses, uma vez que seus rendimentos advinham de ambas as atividades.

Como ja mencionado, outra importante transformagdo do sistema bancario foi o
aumento do grau de competi¢do oriundo de instituicdes nao bancarias. No regime anterior, as
restricdes impostas pelo sistema regulatério vigente representavam barreiras a entrada
intransponiveis para novos competidores. Gozando de uma posi¢do privilegiada, os bancos
comerciais eram, em regra, os grandes ofertantes de crédito para os agentes econdmicos, bem
como os grandes captadores de recursos dos agentes superavitdrios, apesar dos mercados
aciondrios terem um peso mais significativo, ja aquela época, em paises como EUA e Inglaterra
relativamente ao Japdo e aos paises do continente europeu, como ja assinalado anteriormente.
Nessa época, o processo de concessdo de crédito € marcado pelo modelo “originar e manter”,

isto é, os titulos representativos dos créditos concedidos eram mantidos nas carteiras dos bancos

até seu vencimento. Ja o funding para sustentar esses ativos era baseado na captacao de depdsitos.
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Dessa estrutura institucional decorria que os bancos podiam emprestar a taxas de juros
relativamente baixas e estdveis, uma vez que os custos de captacdo também eram relativamente

. L, .
baixos e estaveis”.

No novo mundo de finangas liberalizadas, o aumento do grau de competicdo da
ensejo ao processo de desintermediacdo financeira, chamado por alguns de financas diretas. Os
tradicionais bancos comerciais passam a sofrer forte concorréncia de bancos de investimento e
investidores institucionais, tanto na captacdo de recursos dos agentes superavitirios quanto na
aquisicao dos titulos representativos de divida dos agentes deficitarios. Como visto, mais do que
novos competidores no mercado, os bancos de investimento e os investidores institucionais
gozavam de uma posicdo competitiva privilegiada uma vez que podiam oferecer taxas e
condi¢des mais atrativas aos depositantes na medida em que ndo estavam sujeitos as restricdes e
aos custos da regulagdo prudencial aplicada ao sistema bancério tradicional. Além disso, as
inovagdes financeiras e a atuacdo agressiva de bancos de investimento, dvidos por novas
oportunidades de negdcio, passaram a criar fortes incentivos para as empresas financiarem-se
diretamente nos mercados de titulos e valores mobilidrios. Por outro lado, os custos de captacdo
mais altos dos bancos comerciais passaram a representar um incentivo para selecionarem projetos

mais arriscados — e, consequentemente, mais rentdveis — a fim de repassar os recursos captados.

N3ao obstante as tendéncias assinaladas, os tradicionais bancos comerciais nao
assistiram passivamente a esse processo de desintermediagdo financeira. Sofrendo o aumento da
concorréncia por parte dos investidores institucionais e dos bancos de investimento, que atuavam
em uma relacdo de simbiose, os grandes bancos passaram a explorar as oportunidades trazidas
pela liberalizacdo financeira, incorporando e reproduzindo o leque de servicos ofertados por seus
novos concorrentes. Rapidamente, os tradicionais bancos comerciais transformam a natureza de
seu negocio em direcio ao modelo de banco universal ou de supermercados de servicos
financeiros, passando a concorrer em melhores condigdes com os bancos de investimento e
passando a estabelecer relagcdes de negdcio bastante lucrativas com os proprios investidores

institucionais.

% Costumava-se dizer que o trabalho do tipico banqueiro desse periodo era bastante tranquilo, seguindo a regra convencional
“3-6-3”: captar a 3%, emprestar a 6% e jogar golfe as 3 horas da tarde (Wray, 20006, p. 16).
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Em torno dos bancos comerciais formaram-se, entdo, grandes grupos
diversificados que ofereciam todo tipo de produtos e servigos financeiros a seus clientes, tais
como seguros, corretagem, assessoramento, administracdo de recursos de terceiros etc. Esse
processo de diversificacdo desenvolveu-se, em grande parte, por meio do que passou a ser a
forma preferencial de crescimento das organizacdes financeiras e ndo financeiras: as fusdes e
aquisicoes. Logo, em vez de representar uma simples diminuicao do papel tradicional dos bancos
comerciais, o processo de desintermediagdo financeira representou, em verdade, a transformacao
dessas instituicdes em grandes conglomerados financeiros, muito mais diversificados, agressivos

€ propensos a inovar.

Outro aspecto importante diz respeito a ampliagdo dos espacos de competi¢ao
entre as instituicdes bancdrias. Como ja mencionado, na vigéncia do acordo de Bretton Woods, a
competicdo entre bancos estava, por forca das regras restritivas dos respectivos sistemas
regulatdrios, circunscrita aos espacos nacionais e, como observado nos EUA, segmentada por
regides. J4 sob o novo regime, as restricoes regulatérias foram gradativamente abolidas e os
bancos passaram a enfrentar-se tanto nacionalmente (no caso dos paises em que isso ainda ndo
ocorria) quanto internacionalmente. Desta forma, o grau de competicdo entre os bancos foi
potencializado em face da exposi¢do das instituicdes a concorréncia em um espaco ampliado.
Nesse aspecto cabe ressaltar que as inovacdes tecnoldgicas nas dreas de informadtica e
telecomunicagdes diminuiram os custos de expansao da rede bancdria, relativizando as distancias

e facilitando o acesso aos novos mercados.

Do ponto de vista da firma, a financeirizac@o trouxe uma mudanga significativa
em termos de governan¢a (Guttmann, 2008, p. 12-13). A principal diretriz dos gestores das
empresas, inclusive das empresas bancdrias, passou a ser a ‘“maximizacdo do valor aos
acionistas”, conceito que sintetiza a politica de procurar proporcionar, no curto prazo, a maior
rentabilidade possivel aos acionistas, principalmente por meio da valorizagdo das acdes. O
acelerado crescimento dos investidores institucionais transformou-os nos principais controladores
das grandes empresas em todo o mundo. Esses agentes impuseram as empresas controladas uma
légica financeira baseada em metas de rentabilidade de curto prazo, muitas vezes trimestrais,

utilizando-se a valorizacao do preco das a¢des como indicador de desempenho.



28

Submetidos desta forma a pressdo das bolsas, os administradores dessas
empresas passaram a priorizar os resultados de curto prazo em detrimento de atividades de longo
prazo, como gastos em investimentos e em pesquisa e desenvolvimento (P&D), gastos estes que,
em regra, estdo relacionados a sobrevivéncia e a longevidade da empresa, a expansdo dos
negécios e a melhores resultados no futuro. Desta forma, o percentual de lucros retidos

destinados ao financiamento dos gastos em investimento foi reduzido ao longo dos anos,

priorizando-se, assim, a distribui¢do dos resultados a titulo de dividendos.

Como forma de estimular ainda mais os administradores a produzirem
resultados de curto prazo, disseminou-se a politica de remuneracao varidvel atrelada a variagao
do preco das agdes. Desta forma, os administradores passaram a ser fortemente incentivados a
cumprir metas de rentabilidade de curto prazo via dois mecanismos de incentivos: por meio de
incentivos negativos, comparando seus resultados com os resultados alcangados por outros
administradores do mercado, e por meio de incentivos positivos, proporcionando-lhes

expressivos ganhos financeiros pessoais condicionados a valorizagao das agdes da empresa.

Outra consequéncia do fendmeno de maximizacdo do valor ao acionista diz
respeito ao crescimento das firmas. Como os gastos com investimento deixaram de ser
prioritarios, a op¢ao preferencial de crescimento passou a se dar por meio do processo de fusoes e
aquisi¢coes. Cabe destacar que, do ponto de vista da economia como um todo, a estratégia de
crescimento em questdo ndo representa aumento de capacidade produtiva, mas uma mera

transferéncia de propriedade.

Conforme ja visto, pressionados pela intensificacao da concorréncia, bem como
por um novo padrdo de governanca baseado em metas de rentabilidade de curto prazo, os grandes
bancos transformaram seu modelo de concessao de crédito: passaram do antigo modelo “originar
e manter” para o modelo “originar e repassar”. Em vez de manterem em carteira os titulos
representativos dos créditos concedidos, as grandes institui¢des bancdrias passaram a mimetizar a
estratégia dos bancos de investimento ao vender esses titulos em mercado, baseando, assim, sua
remuneracdo na comissao recebida nesse processo € ndo mais nos rendimentos correspondentes

aos juros recebidos ao longo da vigéncia do contrato, como era praxe no modelo anterior. A
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disseminagcdo dessa tendéncia foi favorecida, ainda, por dois fatores: (i) pelas inovagdes
financeiras, em especial, pelo desenvolvimento do processo de securitizagdo e dos derivativos de
crédito e (ii) pelo novo padrao de regulacao bancéria materializado nos Acordos de Basileia, que
passou a exigir a manuten¢do de determinados niveis de capital regulatério calculados a partir da
ponderacdo dos ativos pelos respectivos riscos. Nesse sentido, a venda nos mercados secundarios
dos titulos representativos dos créditos concedidos representava uma diminui¢do da base de
calculo do capital regulatorio previsto nos Acordos de Basileia, evitando-se, assim, que as
exigéncias de capital representassem um freio a ampliacio dos negdcios das institui¢des

bancarias.

De acordo com Prates (2002, p. 92), o novo padrdo de gestdo de riqueza que se
consolidou nos anos 1980 seria marcado, em ultima instancia, pela predominancia da ldgica
especulativa sobre a produtiva. A participagdo crescente de ativos financeiros nos portfélios dos
agentes tenderia a aumentar a importancia dos ganhos de capital comparativamente aos
rendimentos oriundos da atividade produtiva. Esse novo padrdo teria alterado, assim, a dinamica

macroecondmica das economias capitalistas, passando a subordiné-las ao ciclo de ativos.

Coutinho e Belluzzo (1998) sustentam que, do ponto de vista macroecondmico,
a financeirizacdo levou a uma ampliacdo muito significativa da magnitude da riqueza financeira
relativamente a riqueza real e a renda corrente, fazendo com que a valorizacdo da riqueza
financeira passasse a prevalecer sobre a acumulacdo produtiva. As familias e as empresas
passaram a ter seus patrimonios formados por uma parcela crescente de ativos financeiros.
Mesmo entre as empresas ndo financeiras, o lucro operacional tendeu a diminuir em relagdo aos
ganhos oriundos da gestdo dos ativos financeiros. De acordo com esse processo, 0s agentes
passaram a condicionar em grande medida suas decisdes de gasto as expectativas de valorizacdao
e desvalorizacdo dos ativos financeiros mantidos em seus portfélios. A gestdo dos estoques de

riqueza passou, assim, a ser um determinante importante das decisdes de gasto, influindo de

forma significativa sobre a dinamica macroecondmica.

Como observam os autores, o consumo das familias deixou de variar de forma

proporcional a renda, adquirindo em contrapartida um caréter pro-ciclico em fungdo da dinamica
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dos ciclos de ativos, especialmente de ativos financeiros. Nos momentos de valorizacdo desses
ativos, as familias sdo incentivadas a ampliar seu consumo de forma mais do que proporcional ao
aumento da renda corrente. Esse aumento do consumo € fruto do efeito-riqueza trazido pela
valorizacdo dos ativos financeiros mantidos em seus portfélios. Os autores observam que, nesse
contexto, o aumento do consumo nao se realiza por meio da venda de ativos, mas sim por meio
da ampliacdo da demanda por crédito. Em sentido oposto, na fase de baixa do ciclo de ativos, as
familias tendem a aumentar sua poupanca de forma a compensar em parte a desvalorizacido dos
ativos financeiros mantidos em seus portfélios, buscando restabelecer uma propor¢ao desejada
em relacdo a seus passivos. Desta forma, o consumo tende a ser reduzido de forma mais do que
proporcional a queda da renda corrente. Cabe observar que, em ambas as fases do ciclo de ativos,
mesmo na hipétese da renda corrente do agente nao variar, ainda assim o consumo das familias

tende a aumentar ou diminuir em funcao do efeito-riqueza, como j assinalado.

Portanto, do ponto de vista macroecondmico, a financeirizacdo da riqueza leva
a necessidade de se rever, em alguma medida, a funcdo-consumo keynesiana, que
tradicionalmente era apresentada como uma funcdo estdvel da renda, de forma a incorporar o
efeito-riqueza gerado de acordo com o ciclo de ativos, tendo em vista a crescente participagao de

ativos financeiros no portfélio das familias.

1.3.Incerteza e Racionalidade

Um dos elementos centrais da obra de Keynes (1936), amplamente destacado
por autores de tradicao keynesiana, repousa sobre seu conceito de incerteza. Reconhecer o papel
que a incerteza desempenha no processo de formacdo de expectativas por parte dos agentes
econdmicos € peca fundamental para se entender o funcionamento de uma economia monetdria
de producdo, bem como o papel que a moeda desempenha nesse tipo de economia. De acordo
com Minsky (1975), para compreender Keynes € necessdrio assimilar sua sofisticada visdo sobre
incerteza. Segundo o autor, “Keynes without uncertainty is something like Hamlet without the

Prince” (Minsky, 1975, p.57).
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Cabe destacar que, antes de se tornar um economista, Keynes foi um estudioso
de estatistica e probabilidade. Seu foco de pesquisa recaiu muito mais sobre a probabilidade
como o elemento bésico do processo de tomada de decisdo do que sobre a estatistica descritiva ou

sobre a probabilidade como uma caracteristica do mundo como tal (Carvalho, 1988, p.67).

Junto com Keynes, Knight (1921) € reconhecido como um dos pioneiros no
estudo da incerteza como um fendmeno distinto do conceito de risco. Tanto assim que se tornou
comum na literatura econdmica referéncias a incerteza knightiana ou incerteza keynesiana como

contraponto ao conceito de risco.

Ocorre que a distincdo entre risco e incerteza tem sido rejeitada até hoje por
muitos economistas do mainstream, especialmente pelos adeptos da teoria de utilidade esperada
baseada em probabilidades subjetivas, tal como proposta por Savage em sua obra cldssica de
1954. Por essa razdo, muitos autores do pensamento econdmico convencional tém utilizado o
termo “incerteza” de uma forma indistinta, empregando-o em circunstancias que, para Keynes e
Knight, seriam apenas de risco, negligenciando-se, assim, as situacdes em que a incerteza, no

sentido dado pelos dois autores, estaria de fato presente (Dequech, 2000, p. 44).

Por seu lado, outros tedricos tém admitido a distin¢cdo entre incerteza e risco,
incluindo alguns economistas do mainstream. No entanto, esses economistas argumentam que a
racionalidade econdmica é impossivel quando o conceito de incerteza, no sentido de Keynes e
Knight, € introduzido. Como consequéncia, a abordagem tedrica de Keynes e de seus seguidores
pos-keynesianos t€m sido muitas vezes acusada de niilismo tedrico em virtude da grande

importancia atribuida a nocao de incerteza (Carvalho, 1988, p.79).

A incerteza keynesiana pode ser sinteticamente entendida como a auséncia de
conhecimento probabilistico mensurdvel, quer se defina probabilidade como um atributo do
conhecimento ou “crenga” dos agentes, quer se defina vinculando-a também a atributos da

propria realidade (Possas, 1993, p.66).

Davidson (2007) analisa a centralidade do conceito de incerteza keynesiana

contrapondo-o ao axioma da ergodicidade adotado pela economia neocléssica. Segundo o autor, o
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axioma neocldssico da ergodicidade assegura que eventos futuros podem ser confiavelmente
previstos por meio de uma andlise estatistica baseada em dados presentes e passados. Concebido
desta forma, o futuro nunca € incerto. Os eventos futuros, em um sistema ergddico, sdo

probabilisticamente arriscados, mas confiavelmente previsiveis (Davidson, 2007, p.32).

Usando-se da terminologia difundida por Davidson, Possas (1993, pp. 66-67)
também argumenta que o mundo econdmico ndo é governado por processos ergédicos, uma vez
que necessariamente é permeado por situagdes de mudancgas, ruptura e crise. Essas situacoes
tornam o mundo capitalista ndo estaciondrio e, portanto, ndo ergddico, o que impede que os
dados passados possam ser utilizados para se gerar distribuicdes de probabilidade confidveis a
fim de proporcionarem estimativas acerca de eventos futuros, dentro de intervalo de confianca

estabelecido.

O autor ressalta, em seguida, a tentativa de economistas da escola neocléssica
de negarem relevancia tedrica ao conceito de incerteza keynesiana. Como exemplo, destaca o
argumento de Coddington (1983, cap. 4, apud Possas, 1993, p. 67) de que a excessiva
radicalidade da concepcdo de incerteza em Keynes, especialmente quando aplicada as
expectativas de longo prazo relacionadas ao investimento, conduziria logicamente ao niilismo
tedrico ao ser levada a sua ultima consequéncia, ou a inconsisténcia e ao oportunismo.
Coddington, segundo o autor, estaria fazendo referéncia, no primeiro caso, a Shackle e seus

seguidores e, no segundo caso, aos pds-keynesianos de Cambridge (Possas, 1993, p.67).

De acordo com Possas, a posi¢do de Coddington deriva de um mal-entendido
essencial, comum a autores neocldssicos, de que a incerteza pode ser diminuida em graus de
forma progressiva mediante mais e melhores informagdes e vice-versa. Ocorre que a incerteza em
Keynes ndo é um estado intermedidrio entre a ignorancia e a certeza. A incerteza keynesiana tem
por caracteristica essencial o desconhecimento, pelo agente, das distribuicdes de probabilidades
associadas aos eventos em andlise, abarcando a possibilidade da informagdo ainda ndo existir,

estando para ser criada pela acdo presente e futura dos agentes econOmicos.

Tendo isso em vista, o autor argumenta que:
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O cardter ndo ergdédico das informacgdes em que se baseiam as expectativas formadas a
cada periodo muda drasticamente os proprios critérios de racionalidade dos agentes, ndo
mais redutiveis, como no mundo (probabilistico) neocldssico, a maximiza¢do de
fungdes-objetivo bem determinadas ou, pelo menos, estocdsticas; procedimentos
defensivos, coletivos e/ou institucionais, baseados em maior ou menor grau em
experiéncias passadas, passam a ser perfeitamente racionais [...] [A] incerteza nem leva
ao paroxismo subjetivista, nem muito menos supde uma racionalidade dos agentes que
os induza a associar automaticamente as ‘circunstancias futuras’ as ‘condi¢des presentes
e passadas’. Tal vinculacdo de modo algum pode ser pressuposta, e s6 surge em Keynes
pela mediacdo dos critérios convencionais de racionalidade — os quais, por sua vez,
tampouco esgotam as possibilidades do comportamento racional sob incerteza (Possas,

1993, pp.68-69).

Dosi & Egidi (1991, p.148), ao analisarem a questdo da incerteza, fazem
referéncias as contribui¢des de Knight, Keynes e Shackle relativas a diferenciacdo entre os
conceitos de incerteza substantiva fraca (risco) e incerteza substantiva forte (incerteza). Segundo
eles, incerteza substantiva fraca, que corresponde ao conceito de risco, é caracterizada pela
auséncia de informacdes sobre a ocorréncia de um evento particular em relacdo a uma lista
conhecida de eventos possiveis, cuja distribui¢do de probabilidades é conhecida. Ja a incerteza
substantiva forte diz respeito aos casos em que o agente nao conhece a distribuicdo de

probabilidades para o evento em questao.

Os autores (ibid., pp.149-151), adicionalmente, propdem uma distingdo entre
incerteza substantiva e incerteza procedimental’, inspirada na diferenciaco trazida por H. Simon
entre racionalidade substantiva e racionalidade procedimental. De acordo com os autores,
incerteza substantiva resulta da auséncia das informacdes que seriam necessarias para o agente
tomar as decisdes que o levariam a alcancar certos resultados. Ja a incerteza procedimental diz
respeito as limitacdes da capacidade cognitiva e de cdlculo do agente para alcancar

inequivocamente seus objetivos, dadas as informagdes disponiveis.

3 L < A s ~ L .
No primeiro caso, hd uma clara referéncia a dimensdo ontoldgica da incerteza, enquanto que, no segundo, destaca-se sua
dimensao epistemoldgica.
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Dequech (2003, p. 152) observa que a expressdo incerteza keynesiana
corresponde ao conceito de incerteza substantiva forte. No entanto, o autor argumenta que,
mesmo fazendo essa associagdo, a expressdo incerteza keynesiana continua um tanto vaga,
podendo gerar problemas de comunicacao (Dequech, 2000). Isso porque, ao contrapor o conceito
de incerteza (em sentido forte) com o de risco (incerteza em sentido fraco), Keynes tratou de dois
tipos de incerteza substantiva forte: a ambiguidade e a incerteza fundamental, sem explicitar, no

entanto, as devidas diferencas entre eles.

De acordo com o autor, ambiguidade € o tipo de incerteza relacionada a falta de
informacao relevante, informagao esta que existe a priori e que poderia ser conhecida pelo agente
no momento da decisdo, mas a qual ndo tem acesso. Em outras palavras, ambiguidade refere-se a
situacdo na qual hd incerteza sobre probabilidades e essa incerteza decorre da ndo disponibilidade

de informagdes relevantes que poderiam ser conhecidas.

Ja incerteza fundamental € o tipo mais radical de incerteza, na medida em que,
no momento de tomada da decisdo, algumas informacdes simplesmente nao existem, uma vez
que o futuro estd para ser criado pela prépria acdo dos agentes. Esses agentes, por meio da
possibilidade de atuacdo criativa e inovadora, podem transformar o contexto econdémico em que
vivem, retirando-se, assim, dos dados presentes e passados o poder preditivo em relacdo aos

eventos futuros.

Feita a distingdo entre ambiguidade e incerteza fundamental, é possivel
observar que os problemas cldssicos propostos por Ellsberg (1961, apud Dequech, 2000, pp. 45-
46) fazem referéncia a situacdes de ambiguidade e nao de incerteza fundamental, uma vez que as
informacdes relevantes para a tomada de decisdo existem, a0 menos em principio, apesar de ndo
estarem disponiveis aos individuos. A titulo de exemplo, cabe descrever brevemente um dos
experimentos propostos por Ellsberg: ha duas urnas com 100 bolas cada. As bolas podem ter
apenas duas cores: preta ou vermelha. Na primeira urna, ndo € informado aos individuos a
proporcao entre bolas pretas e vermelhas. Ja na segunda urna, € informado que ha 50 bolas pretas
e 50 vermelhas. Os individuos devem, entdo, apostar na cor da bola retirada ao acaso da urna 1.

Observa-se que, na urna 1, os individuos sdo indiferentes entre apostar na cor preta ou vermelha.
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A mesma situagdo € proposta em relacdo a urna 2 e o resultado observado € o mesmo: os
individuos sdo indiferentes entre apostar na bola preta ou vermelha. No entanto, ao serem
questionados se preferem apostar em uma bola vermelha retirada da urna 1 ou da urna 2, muitos
individuos preferem a urna 2 em vez de mostrarem indiferenga. O mesmo ocorre se a bola a ser
apostada € de cor preta. Os resultados obtidos mostram-se incompativeis com os resultados
calculados pelo método convencional baseado em probabilidades, o que contradiz a teoria padrao

da utilidade subjetiva esperada.

Como ja mencionado, muitos tedricos do mainstream associam incerteza com
auséncia de probabilidades numéricas e utilizam a teoria padrdo da utilidade subjetiva esperada
como forma de atribuir probabilidades numéricas a virtualmente qualquer proposi¢do ou evento.
Desta forma, esses tedricos sustentam que seria possivel conceber distribui¢des probabilisticas
Unicas, aditivas e confidveis mesmo em situagdes de incerteza. O experimento de Ellsberg
mostra, contudo, que, mesmo restringindo-se ao tipo menos forte de incerteza keynesiana (a
ambiguidade), a teoria padrio da utilidade subjetiva esperada mostra-se insuficiente para
representar de maneira adequada a forma como os agentes tomam de fato suas decisdes. Além
disso, Dequech observa que, sob a presenga de ambiguidade, os individuos podem evitar fazer
apostas (tomar decisdes), porque podem preferir esperar pelas informacdes ausentes e/ou por
receio de assimetria de informagdes, isto €, pelo receio de que outros individuos disponham das

informacodes faltantes (Dequech, 2003, p.48).

O tipo mais radical de incerteza substantiva forte, elemento essencial da
abordagem tedrica de Keynes e dos pds-keynesianos, € a incerteza fundamental, como ja
apontado anteriormente. Esse tipo de incerteza estd associado a possibilidade de ocorréncia de
comportamento criativo € mudangas estruturais, levando a uma significativa indeterminacio do
futuro. A incerteza aparece, assim, em um contexto dinamico, no qual a passagem do tempo é
crucial. Desta forma, o futuro ndo pode ser antecipado por meio de uma estimativa probabilistica
confidvel, uma vez que ele estd ainda por ser criado. O problema nido é meramente de nio ter
acesso a informacodes suficientes para se atribuir, de forma confidvel, probabilidades a um dado
nimero de eventos. Em virtude do comportamento criativo dos agentes e de mudancgas

estruturais, um evento que nem € possivel imaginar a priori pode vir a ocorrer no futuro. Como
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nao € possivel nem imagind-lo no momento de tomada da decisao, o agente nao pode lhe atribuir
nenhuma probabilidade. Isso significa que algumas informacdes relevantes ndo podem ser
conhecidas, nem mesmo em principio, ao tempo em que muitas decisdes importantes sdo tomadas
(Dequech, 2003, p.48). Logo, diferentemente do que preconizam muitos autores do mainstream,
nada assegura que o agente venha a dispor de uma lista de todos os eventos possiveis a fim de
lhes atribuir probabilidades, mesmo que esse processo de atribuicdo seja baseado em

probabilidades subjetivas.

O melhor exemplo de comportamento criativo e mudancas estruturais
imprevistas na esfera econdmica € a introducdo de inovacdes tecnoldgicas e procedimentais aos
moldes do processo schumpeteriano de destruicdo criadora. As inovacdes sdo particularmente
importantes em economias capitalistas porque a competicao estimula os agentes econdmicos a
inovar em busca de lucros extras, de forma que o sistema conta com um mecanismo de pressao

endégena em prol da introdugao de um elemento gerador de incerteza fundamental.

Outro autor que analisou comportamentos que geravam incerteza fundamental
foi Shackle (1967), por meio do desenvolvimento do conceito de decisdo crucial. Decisdo crucial
€ o tipo de decisdo tomada pelo agente que muda para sempre o ambiente econdmico no qual o
agente estd inserido, de forma que as mesmas condi¢des presentes no momento da tomada da
decisdo nunca mais se repetirdo (Davidson, 2007, p.112). A tomada de decisées cruciais implica,
em esséncia, que o futuro pode ser transformado de tal forma por essas decisdes que deixa de ser

adequado representd-lo por uma mera projecao estatistica dos dados passados e presentes.

Outro ponto controverso analisado por Dequech (2000, p.52-55) diz respeito a
possibilidade de gradagdo da incerteza keynesiana. Segundo o autor, ndo ¢ dificil sustentar que a
ambiguidade manifesta-se em graus. Isso porque ela € definida como a auséncia de informacgdes
que existem a priori, mas que o agente niao dispde de acesso, embora possa vir a ter. Logo,
quanto mais informacgdes o agente vier a ter acesso, menor serd a ambiguidade e vice-versa. J4 no
caso de incerteza fundamental, esse tema € mais controverso uma vez que € possivel argumentar,
como parece ser o caso de Shackle, entre outros, que esse tipo de incerteza implica completa

ignorancia a respeito do futuro, algo ndo passivel de gradacdo (Dequech, 2000, p.53).
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Discordando da visdao de que incerteza fundamental implica completa
ignorancia, Dequech sustenta que € possivel ao agente obter algum conhecimento sobre os
eventos futuros, mesmo em um contexto marcado pela presenca da incerteza fundamental. Essa
possibilidade decorre da existéncia de “prdticas sociais” que proporcionam certa regularidade ao
funcionamento do sistema econdmico capitalista. O exemplo mais evidente dessas “prdticas
sociais” seria a existéncia de instituicdes legais, tais como os contratos e os market-makers, e de
instituicdes informais, tais como as convengdes. No mesmo sentido, Hodgson (1988, p. 118)
afirma que as institui¢des desempenham um importante papel como guia informacional para a
acdo dos agentes inseridos em um complexo ambiente economico, o qual € apenas parcialmente

conhecido e entendido por esses individuos.

Os contratos legalmente constituidos sdo instrumentos institucionais que
reduzem a incerteza acerca do valor futuro de varidveis nominais. Isso ocorre, por exemplo, no
caso dos custos de mao-de-obra e matérias-primas, que podem ter seus precos fixados a priori
por meio de contratos especificos. A existéncia de contratos legais estd associada, inclusive, a
existéncia de outra instituicdo de fundamental importancia: o Estado. O Estado tem o poder de
dar executoriedade aos contratos adequadamente constituidos, uma vez que dispde de poder

coercitivo institucionalizado®.

Outro tipo de instituicdo que fornece certa estabilidade a uma realidade
marcada pela presenca de incerteza fundamental é o market-maker. Em um mercado de bens ou
de ativos financeiros, o market-maker tem a responsabilidade de assegurar certa ordem as
negociacoes, de forma a reduzir significativamente a excessiva volatilidade de precos dos ativos
negociados. Os pregos tornam-se mais estdveis do que seriam na auséncia desse tipo de
instituicdo. Um dos mais importantes market-makers que se desenvolveu historicamente € o
banco central em seu papel de emprestador de udltima instancia. Atuando com o fim de evitar
crises de insolvéncia, os bancos centrais evitam situagdes mais agudas de instabilidade e,

consequentemente, de intensificacao da incerteza. Além disso, os bancos centrais atuam sobre as

* A respeito da importancia dos contratos monetérios para o funcionamento de uma economia monetiria de produgio, ver
Davidson (2007).
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transacOes internacionais do pais de forma a reduzir a volatilidade das taxas de cambio e das

reservas internacionais.

As convengoes constituem outro tipo de “prdticas sociais redutoras de
incerteza”. Convengoes podem ser entendidas como instituicoes informais formadas por padroes
de pensamento e de comportamento socialmente compartilhados. Dequech (2003, pp.147-151)

apresenta uma série de razdes para os agentes adotarem comportamentos convencionais:

a) Complexidade e capacidades mentais limitadas: em relagdo a essa
justificativa para a ado¢@o de convengdes, uma grande referéncia tedrica é Herbert Simon (1982,
apud Dequech, 2003, p. 147), reconhecidamente um dos maiores criticos do conceito de
racionalidade neocldssica. Simon enfatiza o conceito de ‘“racionalidade restrita” — bounded
racionality — associada a situacOes em que os agentes apresentam capacidades mentais e de
célculo limitadas. Dispondo de racionalidade restrita perante um ambiente complexo, seria
racional ao agente seguir convencdes, tais como “regras de bolso”. Na literatura pds-keynesiana,
uma justificativa similar para a adocao de comportamento convencional € mais clara em Darity &
Horn (1993, p.29, apud Dequech, 2003, p.147), que definem conven¢do como uma regra de bolso
individual a fim de tornar a complexidade do mundo manejavel para o tomador de decisdes. Em
Keynes, o mesmo tipo de justificativa pode ser deduzido a partir de sua argumentacdo relativa a
adocdo da convencdo de projetar-se o presente para o futuro, durante o processo de formacao de
expectativas de curto prazo vinculadas as decisdes de produgdo. Nesse sentido, Keynes (1936, p.

45) afirma:

[...] embora a produgdo e o emprego sejam determinados pelas expectativas a curto
prazo do produtor e néio pelos resultados obtidos no passado, mesmo assim os resultados
mais recentes desempenham papel predominante na determinac¢do dessas expectativas.
Seria complicado demais elaborar as expectativas de novo toda vez que se iniciasse um
processo produtivo; mais do que isso, seria perder tempo, porque, de modo geral, grande
parte das circunstincias se mantém substancialmente invaridvel de um dia para outro. E,
portanto, com razdo que os produtores baseiam suas expectativas na hipétese de que a

maioria dos resultados observados mais recentemente continuara, salvo no caso de haver

motivos definidos para se esperar uma mudanga.
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b) Possibilidade de informagdes distribuidas desigualmente: ao discutir a
racionalidade de se adotar convengdes sob a presenca de incerteza, Keynes sustenta ser racional

apoiar-se na média ou maioria das opinides. Segundo Keynes (1937b, p.114):

Knowing that our own individual judgement is worthless, we endeavour to fall back on
the judgement of the rest of the world which is perhaps better informed. That is, we
endeavour to conform with the behaviour of the majority or the average. The psychology
of a society of individuals each of whom is endeavouring to copy the others leads to

what we may strictly term a conventional judgment.

Esse argumento baseia-se na possibilidade de que algumas pessoas disponham
de informagdes que outras ndo tenham. Essa linha de raciocinio, segundo Dequech (2003, p.
149), € seguida por autores da escola francesa da regulacdo como Orléan e Depuy. Eles
argumentam que a imitacdo € a ultima das op¢des racionais a que os agentes podem recorrer
quando se encontram em uma situacdo em que nada sabem. Nessa situacao, imitar os outros nao
pode piorar sua situagdo por dois motivos: (i) ou as outras pessoas compartilham da mesma
ignorancia e, desta forma, sua situagdo ndo muda ao imité-los; (ii) ou as outras pessoas sabem de

algo e, entdo, a situagdo do imitador tende a melhorar;

c) Profecia autorrealizdvel: Possas (1990, pp.11-12, apud Dequech, 2003,
p.-149) argumenta que € razodvel seguir a opinido média porque ela pode indicar uma
convergéncia e, desta forma, uma tendéncia provdvel de mercado. De acordo com esse
argumento, a opinido média parece representar a melhor expectativa sobre os resultados futuros

em um mercado em particular e, nesse caso, seguir a convengao € uma boa alternativa ao agente;

d) Comportamento defensivo: adotar uma conven¢do poder ser justificado
como uma defesa contra a incerteza fundamental, uma vez que representaria uma estratégia para
0 agente preservar sua posi¢ao relativa frente aos outros participantes do mercado. Isso porque,

ao adotar a convengdo, o agente estaria agindo de uma maneira similar 2 média dos demais
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agentes. Possas (1987, pp. 133-134)° utiliza esse tipo de argumentacio em sua andlise do
comportamento convencional nas decisdes de investimento. Em outra linha de argumentacio, o
argumento do comportamento defensivo € associado com a ideia, aceita por Keynes e Hayek, de
que as pessoas sdo levadas a seguir convengdes por causa de necessidades psicoldgicas por
regularidade. De forma similar, Lawson faz referéncia a razdes epistemoldgicas para a adogao da

convenc¢ao de projetar o presente e o passado recente para o futuro (Dequech, 2003, p. 150);

e) Convencdao como indugdo: a justificativa para a adocdo do comportamento
convencional, nesse caso, € a de que a convengdo seria um guia para a acdo sob um ambiente
marcado pela incerteza fundamental (Dequech, 2003, p. 151). Keynes (1936, pp. 109-110)

sustentaria esse tipo de justificativa ao afirmar:

E, portanto, razodvel que nos deixemos guiar, em grande parte, pelos fatos que merecem
nossa confianca, mesmo se sua relevancia for menos decisiva para os resultados
esperados do que outros fatos a respeito dos quais 0 nosso conhecimento € vago ou
limitado. Por essa razdo, os fatos atuais desempenham um papel que, em certo sentido,
podemos julgar desproporcional na formacao de nossas expectativas a longo prazo sendo
que o nosso método habitual consiste em considerar a situag@o atual e depois projeta-la
no futuro, modificando-a apenas & medida que tenhamos razdes mais ou menos definidas

para esperarmos uma mudanga.

f) Evitar desaprovacdo: adotar uma conveng¢do pode ser justificado pelo
objetivo de evitar a desaprovagdo ou a critica dos outros individuos. Um bom exemplo desse

argumento € dado por Keynes (1936, p. 115) quando afirma que:

A sabedoria universal indica ser melhor para a reputagdo fracassar junto com o mercado

do que vencer contra ele.

> Referindo-se a0 processo de formacio de expectativas a partir das ideias de Keynes, Possas (1987, pp.133-135) afirma que “a
propria incerteza inerente as expectativas de ‘longo prazo’ que informam as decisdes de investir dos empresdrios — isto €, a
incalculabilidade intrinseca dos eventos econdmicos futuros — os leva a uma adesdo ao comportamento médio frente as previsdes,
tal como expresso basicamente nos mercados financeiros, em lugar de tentar previsdes ‘mais corretas’, sob o critério bdsico de
que ‘o atual estado de coisas continuard indefinidamente, exceto na medida em que tenhamos razdes especificas para esperar uma
mudanga’. [...] Logo, a principal fonte de referéncia para fixar a base convencional de avaliacdo para um investidor produtivo
deve ser a opinido predominante entre os concorrentes, seja pelos planos de investimento em andamento, ou outros meios; e a ndo
ser que estes indiquem mudangas substanciais nas expectativas, a melhor base deve ser a projecdo do desempenho recente do
mercado”.



41

Os argumentos acima apresentados sustentam a tese de que, sob condicdes de
incerteza fundamental, € racional ao agente adotar convengdes. Como visto, as convencoes
suprem em parte as deficiéncias cognitivas dos agentes inseridos em um mundo incerto,
complexo e mutdvel, em que nao € possivel construir distribuicdes probabilisticas tnicas, aditivas
e confidveis. A adocdo de um comportamento convencional reduz o grau de incerteza do

ambiente no qual o agente estd inserido.

7z

No entanto, é importante destacar que ndo se pode considerar apenas o
comportamento convencional como racional. Se assim o fosse, 0 comportamento do empresario
inovador schumpeteriano deveria ser taxado de irracional. Logo, também deve ser considerado
racional, sob certas circunstancias, o comportamento ndo convencional. Cabe destacar que adotar
um comportamento ndo convencional no caso de inovagdes ndo significa dizer que o agente vai
romper com todas as convengdes vigentes ao mesmo tempo. Em verdade, sdo muitas as
convengdes com as quais o agente se depara em seu ambiente e inovar significa, geralmente,
romper somente com uma ou algumas delas. Outro aspecto relevante a observar é que o
comportamento convencional, mesmo para o agente inovador que vai romper com uma
convengao, representa uma forma de aquisi¢do de conhecimento em relagdo ao comportamento

provavel dos demais agentes, o que se mostra decisivo em seu processo de tomada de decisao.

Dequech (2003, p.154) sustenta, com base nas ideias de Keynes, que o processo
de tomada de decisdo em condi¢des de incerteza decorre de trés elementos: ‘“estado de

29 46

expectativas”, “objetivos almejados” e “restricdes percebidas”.

Segundo Dequech (2003, p. 154), Keynes introduziu a noc¢do de “estado de
expectativas”, no entanto sem defini-la explicitamente (ver Keynes, 1936, p. 110). O autor
apresenta, entdo, uma proposta interpretativa para o processo de formacdo do “estado de
expectativas”: a teoria das expectativas e confianca, apresentada inicialmente em

Dequech (1999)°. De acordo com essa proposta tedrica, o “estado de expectativas” ¢é

¢ Segundo Dequech (2003, p. 154): “Keynes [...] introduced the notion, but did not explicitly define the state of expectation. It is
understood here as expectations as a guide to practical action, that is, as a combination of expectations proper and confidence.
The theory of expectations and confidence proposed in Dequech (1999) and drawn upon here is inspired by Keynes, but goes
beyond what he wrote”.
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determinado, de forma imediata, por dois elementos: as “expectativas” propriamente ditas e a

“confianca”. “Expectativas” sdo definidas como as melhores estimativas ou previsdes que alguém
~ : 113 . 9 < . L

pode formar em relacdo a determinados eventos, enquanto que a “confianga” € a disposi¢do para

agir com base nessas expectativas, considerando-se a incerteza envolvida.

Por seu lado, os ultimos determinantes do “estado de expectativa” sdo trés: o
“conhecimento”, a “criatividade” e a “disposi¢@o otimista para enfrentar a incerteza”. Em relacdo
ao “conhecimento”, cabe destacar que ele € limitado sob a presenca de incerteza fundamental.
Por sua vez, a “criatividade” pode ser vista como a habilidade para ver e fazer as coisas de uma
forma diferente. A criatividade aplicada as expectativas traduz-se na habilidade de imaginar o
futuro de uma maneira diferente do presente, pelo menos em alguns aspectos. Como ja
assinalado, um exemplo de criatividade aplicada & economia esté relacionado as inovagdes’. Por
fim, a “disposicdo otimista para enfrentar a incerteza” é equivalente ao que Keynes chamou de
“animal spirits”. Redefinida por Dequech (1999, pp. 419-420), a expressdo “animal spirits” nao
significaria meramente “um instinto espontaneo de agir, em vez de ndo fazer nada” (Keynes,

1936, p. 117), mas uma disposicdo que se apresenta em graus (ordinal) e estéd relacionada ndo s6

a otimismo, mas também a pessimismo.

Entre os determinantes imediatos e os determinantes dltimos do “estado de
expectativas”, Dequech (1999, p. 421) identifica outros trés elementos do processo de tomada de
decisdo. Os dois primeiros, “aversdao a incerteza” e ‘“percep¢do da incerteza”, seriam OS
determinantes imediatos da “confianca”. Por seu lado, a “aversao a incerteza” seria determinada
pelo “animal spirits”. J&4 a “percepcdo da incerteza” seria determinada pelo “animal spirits”
conjuntamente com o ‘“conhecimento”. Por fim, as “expectativas” propriamente ditas teriam
como determinantes imediatos o “conhecimento”, a “criatividade” e o “otimismo espontianeo’.

Este dltimo, por sua vez, seria determinada pelo “animal spirits”.

Em uma economia monetdria de producdo, em que a incerteza fundamental é

um elemento constituinte basilar, as principais decisdes a serem tomadas, mais especificamente

7 No entanto, cabe destacar que as inovagdes nio dependem apenas da criatividade. Para que ocorra uma agfo inovadora por parte

CLINTS

do agente deve haver uma combinagéo de “criatividade”, “conhecimento” e “disposi¢do otimista para enfrentar a incerteza”.



43

as decisOes relativas a investimento, produgdo e portfélio, t€m como “objetivo almejado” a
obtencdo de ganhos pecunidrios. Nesse tipo de economia, a preferéncia pela liquidez por parte
dos agentes mostra-se inversamente relacionada a “confianca” do tomador de decisdes em suas
“expectativas” quanto aos retornos esperados ao manter ativos menos liquidos. Como
mencionado acima, o “estado de expectativas” € determinado conjuntamente pelas “expectativas”
propriamente ditas e pela “confianca”. Ambos os componentes sdo fortemente influenciados pelo

“animal spirits”.

Analisando-se primeiramente os mercados de bens, hd dois tipos bésicos de
decisdes a serem tomadas: as de investimento e as de producao. Ambas envolvem consideragdes
importantes sobre liquidez no que diz respeito a compra de bens de capital (mdquinas,
equipamentos etc.) e bens de producdo (matéria-prima, energia etc.). No entanto, nas decisdes de
investimento, as consideragdes sobre liquidez apresentam-se de uma forma muito mais critica,
uma vez que os bens de capital possuem, em regra, uma liquidez muito menor que os de bens de
producdo. Em ambos os tipos de decisdo, de investimento e de producdo, o agente estard
considerando a alternativa de manter os recursos sob a forma de ativos mais liquidos. Isso
porque, em uma economia monetdria de producdo, a ado¢do de posicoes em ativos menos
liquidos pode comprometer a solvéncia do empreendimento em face da superveniéncia de
eventos inesperados. Desta forma, a preferéncia pela liquidez mostrar-se-4 inversamente
relacionada ao “animal spirits” dos agentes. Quanto mais fraco o “animal spirits”, menor serd a
atratividade dos bens de producdo e, em especial, dos bens de capital. A tendéncia do agente
nesse caso € atribuir um alto prémio de liquidez aos ativos liquidos relativamente aos bens de
producdo e de capital como decorréncia de uma maior “aversdo a incerteza”, bem como de uma
maior “percepc¢do de incerteza”, elementos que, como visto, determinam a “confianca” nas
“expectativas” formadas durante o processo de decisdo. Em casos mais extremos, o “animal
spirits” pode se mostrar tao fraco a ponto do agente preferir a liquidez de forma absoluta e decidir

nao fazer nada, postergando indefinidamente a decisdo de gasto (Dequech, 2003, p.161).

O mesmo raciocinio aplica-se aos mercados financeiros. As decisdes de
portfolio envolvem a escolha entre diversos ativos financeiros associados a diferentes graus de

liquidez e rentabilidade. Quanto mais fraco o “animal spirits”, menor serd a atratividade de ativos
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menos liquidos, tais como titulos de divida, ag¢des etc., relativamente a posse de ativos mais

liquidos, em especial moeda.

Do ponto de vista das convengdes, cabe destacar que tanto a ado¢do de um
comportamento convencional, quanto de um comportamento ndo convencional, envolve certo
grau de “animals spirits”. Se ha, por exemplo, uma conven¢ao no mercado de bens de manter-se
0 gasto em investimento em patamar equivalente ao do passado recente, ou uma convengdo de
aumentd-lo a uma determinada taxa, a fraqueza do “animal spirits” levara o agente a romper com
essa convencao e preferir manter-se mais liquido que os agentes que a seguirem. Logo, seguir
uma convengao pode exigir certo grau de “animal spirits”. Em sentido oposto, se o agente estiver
considerando romper a convenc¢ao vigente e investir mais do que os demais participantes do
mercado visando obter lucros adicionais, ele deverd contar com um “animal spirits” forte o
suficiente para fazé-lo preferir partir para uma posi¢ao menos liquida relativamente aquela que a
convengao o levaria. Outro exemplo nesse sentido € o do empresario inovador schumpeteriano
que rompe com uma ou algumas convengdes vigentes, investindo em bens de capital e

assumindo, assim, uma posi¢ao menos liquida que os concorrentes.

Processo semelhante ocorre nos mercados financeiros. Se a opinido média dos
agentes ¢ de que os precos no mercado de titulos, por exemplo, vao subir, o agente deve
apresentar certo grau de “animal spirits” para seguir essa convencao, caso contrdrio, preferird

manter-se mais liquido, rompendo com a convencao.

Por seu lado, nos mercados financeiros, o especulador é o exemplo tipico do
agente que atua de forma ndo convencional, assim como ocorre com O empresario
schumpeteriano nos mercados de bens, que atua de forma a romper com uma ou mais

convengoes.

Cabe destacar, no entanto, que o caso do especulador financeiro € peculiar em
dois aspectos (Dequech, 2003, p.163). Primeiro, porque o especulador pode ser visto ndo s6 como
aquele que acredita que sabe melhor do que o mercado o que trard o futuro (Keynes, 1936, p.
124), mas que consegue adivinhar as reacdes do publico melhor que o préprio publico (Keynes,

1936, p. 115). Nesse ultimo caso, o especulador estaria agindo como a média dos agentes, mas
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com certo tempo de antecedéncia®. Em segundo lugar, é dificil identificar nos mercados
financeiros qual conveng¢do o especulador estaria rompendo. Isso porque, nesses mercados, hd um
nimero relativamente grande de agentes e uma diversidade grande de opinides, fazendo com que

a opiniao média nao tenha muito significado.

1.4. Teoria da Preferéncia pela Liquidez

Economia Monetdria de Producdo

Ao publicar sua obra mais importante, A Teoria Geral do Emprego, do Juro e
da Moeda (Teoria Geral), Keynes (1936) estava convencido de que sua inovadora abordagem
conceitual iria revolucionar a forma como o mundo encarava os problemas econdmicos. Em uma
carta escrita em 1935 e destinada a George Bernard Shaw, Keynes expde claramente sua intencao
de trazer ideias revoluciondrias ao campo da teoria econdmica e ndo apenas de contribuir

marginalmente com a teoria ortodoxa padrio’:

To understand my new state of mind, however, you have to know that I believe myself
to be writing a book on economic theory which will largely revolutionize not I suppose
at once but in the course of next ten years the way the world thinks about economic

problems (Keynes, 1935, apud Davidson, 1994).

De fato, durante as trés décadas seguintes, grande parte dos economistas e
formuladores de politica econdmica viu-se fortemente influenciada pelas ideias keynesianas,

especialmente ao ter que lidar com o problema do desemprego (Davidson, 1994).

Apesar de seu aparente sucesso entre os formuladores de politica, a academia
nao foi capaz de incorporar os aspectos mais revoluciondrios de sua obra. A interpretacdo que os

tedricos da economia convencional deram a Keynes a época da publicacdo da Teoria Geral ficou

¥ Segundo Keynes (1971, p.324): “Thus, so long as the crowd can be relied on to act in a certain way, even if it be misguided, it
will be to the advantage of better-informed professional to act in the same way — a short period ahead”.

® Ao analisar a colegdo de escritos de Keynes, Carvalho (1992, p. 38) afirma que o periodo crucial para o desenvolvimento das
ideias que o levaram a formulacdo da TG foram os anos de 1932 a 1934. Segundo o autor, nesse periodo Keynes claramente
concluiu que alguma forma de ruptura radical com a teoria cldssica seria necessdria, que a teoria econdmica requereria a defini¢do
de novos fundamentos se quisesse ter alguma relevancia para a andlise de economias modernas.
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muito aquém da riqueza e da ruptura analitica de suas propostas, retirando-lhes a maior parte de
seu cardter inovador (Tymoigne, 2008). Por essa razdo diversos autores que buscam uma leitura
mais auténtica das obras de Keynes passaram a referir-se a essa interpretacdo como “sintese

neocldssica” ou “keynesianismo ortodoxo” '°.

O processo de depuragdo ao qual foram submetidas as novas ideias formuladas
por Keynes transformou-as em simples proposicdes de incorporagdo de novas varidveis e novas
restricoes aos parametros do modelo tedrico ortodoxo (Dow, 1993). Essa interpretagcdo
reducionista sintetizada no modelo IS-LL (Hicks, 1937) representou, de um lado, a incorporagao
de algumas inovagdes ao arcabouco tedrico ortodoxo e, de outro, a manutengdo de seus principais

axiomas.

Desta forma, as novas ideias, em vez de representarem uma contribuicdo
revoluciondria a teoria econdmica, passaram a ser vistas apenas como situacdes especiais do
modelo ortodoxo padrio. Essas ideias serviriam para explicar, no curto prazo, o funcionamento
da economia abaixo do pleno emprego em funcdo, basicamente, da rigidez de precos (em especial
dos saldrios), bem como o funcionamento do mercado monetario em um contexto de armadilha

da liquidez.

Mais do que implicagdes em termos de teoria econdmica, o keynesianismo
ortodoxo da sintese neocldssica teve profundos impactos na concepcdo e gestdo da politica
econdmica no pos-guerra. Nas décadas de 1950 e 1960, tornou-se hegemdnico um receitudrio
keynesiano de politica econdmica que pregava que medidas de ajuste fino seriam suficientes para
corrigir os desequilibrios decorrentes do funcionamento de uma economia capitalista moderna.
Bastaria ao governo manejar adequadamente seus gastos e receitas para reconduzir a economia ao
pleno emprego, amenizando assim os danos causados pelos ciclos econdmicos. Olhando-se
retrospectivamente, observa-se que aquele periodo ficou marcado por longos anos de crescimento

e de estabilidade, fato que explica o grande sucesso, a época, desse tipo de politica. Nao sem

19 Joan Robinson chegou a cunhar uma expressio mais eloquente para se referir a essa interpretagio de Keynes: “keynesianismo
bastardo”.
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razdo, esse periodo passou a ser comumente referido na literatura como os anos dourados do

capitalismo.

Entretanto, a partir da década de 1970, o mundo passou a experimentar uma
nova fase de instabilidade econdmica para a qual o velho receitudrio nao produzia mais o
resultado esperado e o keynesianismo ortodoxo ja ndo tinha mais respostas. Foi neste contexto de
crise que a teoria keynesiana da sintese neocldssica foi fortemente assolada pela critica e
ressurgimento das ideias ortodoxas mais radicais representadas, em um primeiro momento, pela
escola monetarista e, mais a frente, pela escola novocldssica. Mesmo a escola novo-keynesiana,
que se desenvolve a partir da andlise do conceito de “falhas de mercado”, também foi erigida sob

os alicerces tedricos da escola neoclassica.

Desafiando a hegemonia do pensamento econdmico neocldssico em suas
diferentes roupagens, 0s pds-keynesianos apresentam-se, entdo, como um movimento tedérico que
busca recuperar a esséncia das ideias revoluciondrias de Keynes, ideias estas que o levaram a
romper com o paradigma ortodoxo e a propor um modelo tedrico mais adequado a compreensao

da dindmica das economias capitalistas (Davidson, 1984; Minsky, 1975; Carvalho, 1992).

De acordo com o pensamento pds-keynesiano, Keynes teria proposto em seus
escritos, especialmente na TG, uma nova visdo de mundo no sentido schumpeteriano da
expressao, levando, desta forma, a uma ruptura radical em relacdo ao pensamento hegemodnico da
época. De forma sintética, a visdo de mundo de Keynes estd consubstanciada no conceito de
economia monetdria de producdo. O programa de pesquisa pds-keynesiano consiste em

desenvolver analiticamente essa visdo de mundo proposta por Keynes.

Segundo Minsky (1975, p. 57), enquanto a economia cldssica e a sintese
neocléssica tinham como referéncia um paradigma de trocas reais (escambo), em que a imagem
representativa € a do artesdo fazendo trocas na feira de um vilarejo, a teoria de Keynes ergue-se
sobre um paradigma financeiro-especulativo, em que a imagem representativa € a de um

banqueiro fazendo negécios em Wall Street.
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Carvalho (1992, pp. 43-50) propde que o conceito keynesiano de economia
monetdria de producdo, também chamada por Keynes de economia empresarial, pode ser
apreendido a partir de seis principios teéricos fundamentais'', os quais formariam o ndcleo do

programa de pesquisa pds-keynesiano.

O primeiro desses seis principios € chamado de principio da producdo. De
acordo com esse principio, a produgdo € realizada por firmas que tém por finalidade obter lucros
em termos monetdrios. O objetivo da firma ndo € gerar utilidade para os seus acionistas, mas sim
acumular dinheiro. Reconhece-se, assim, uma particular individualidade da firma que a
transforma em um agente de destaque nesse tipo de economia, possuindo motivagdes e objetivos
que ndo sdo uma mera modificacdo de objetivos estabelecidos por outros agentes, tais como as
familias. Ao organizar a atividade produtiva, o interesse da firma nio é na quantidade de bens
produzidos, mas sim na quantidade de dinheiro que vai lucrar. Analisando essa independéncia de
objetivos da firma, Keynes recupera uma importante contribuicio de Marx, como observa

Carvalho (1992, p. 44):

Here Keynes acknowledges the “pregnant observation” by Marx that the attitude of
business is “of parting with money for commodity (or effort) in order to obtain more
money”. The firm exists, in other words, to accumulate wealth and its “satisfaction” is
reached when it is able to increase the command it has over wealth. This implies that it is
wealth in general, not specific forms of wealth, that is sought by the firm. It is thus

wealth in the form of money that is the goal of the firm.

O segundo principio de funcionamento de uma economia monetdria de
producdo € o principio da estratégia dominante. Keynes claramente reconhece que hd uma
hierarquia de agentes quanto ao poder de determinar a dindmica dessa economia. Sdo as firmas
que tomam as decisdes fundamentais em uma economia desse tipo. A andlise keynesiana dos
mercados em que as familias e as firmas interagem entre si, como o de trabalho e de poupanca,
revela que a quantidade de emprego e de poupanca depende da decisdo das firmas, na medida em

que estas definem os niveis de producdo e investimento da economia. Os poupadores e os

" Por seu lado, Davidson (1984) apresenta os fundamentos de uma economia monetéria de producio a partir de trés principios.
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trabalhadores apenas se adaptam as decisdes tomadas pelas firmas, mesmo que ndo percebam

como esse mecanismo de adaptacdo ocorre.

Outra fundamental relacdo de hierarquia reconhecida por Keynes em seus
debates posteriores a publicacdo da Teoria Geral diz respeito ao papel central dos bancos no
processo de investimento. Conforme serd discutido em maiores detalhes no segundo capitulo, as
decisdes de concessdo de crédito dos bancos e sua preferéncia pela liquidez sdo fundamentais
para a determinacdo do nivel agregado de investimento e, consequentemente, de producdo,
emprego e renda da economia. Dessas decisdoes depende o adequado funcionamento do circuito
finance-funding, por meio do qual os projetos de investimento s@o financiados, tanto no curto
prazo (finance) quanto no longo prazo (funding). Isto ocorre na medida em que os bancos sdo
grandes criadores de moeda em uma economia capitalista, processo que se dd por meio da

emissao de moeda bancdria a partir da criagdo de depdsitos a vista.

Por fim, cabe destacar que o principio da estratégia dominante estd baseado na
ideia de que os recursos produtivos da economia estdo desigualmente distribuidos entre os

agentes, sendo que o capital se mostra relativamente escasso em face do trabalho.

O terceiro principio é o denominado principio da temporalidade da atividade
econdomica. A produgdo leva tempo. A firma tem que adquirir os insumos (for¢a de trabalho,
matéria-prima etc.) com significativa antecedéncia em relacdo a venda dos produtos acabados.
Disso decorre que as firmas devem decidir a escala de producdo baseadas em expectativas quanto
a demanda futura dos produtos que serdo por ela produzidos. Além disso, cada processo de
producdo tem uma organizagao e uma duragao diferentes. LLogo, os processos produtivos em uma
economia monetdria de produg¢do ndo sdo homogéneos e nem sincronizados. Isso impde a
necessidade a teoria econdmica de analisar como as decisdes dos agentes sdo tomadas e
implantadas e qual a natureza das inter-relacdes que se estabelecem entre esses agentes
individuais. Isso se torna especialmente relevante na medida em que os fatores de producdo sao
remunerados sob a forma de moeda e os agentes ndo assumem de antemao nenhum compromisso

relativo a forma e ao tempo em que pretendem gastar os recursos monetdrios recebidos. Nesse
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contexto, Carvalho observa que, em uma economia capitalista, a producdo é inevitavelmente

especulativa.

O quarto principio que embasa o funcionamento de uma economia monetaria de
producdo é o principio da ndo ergodicidade. Davidson (1984) foi o autor que melhor
desenvolveu e mais destacou a importancia desse principio. De acordo com o principio da nao
ergodicidade, os processos econdOmicos ndo sdo estaciondrios. A grande razdo para isso € que o
mundo é profundamente marcado pela presenca da incerteza fundamental ndo redutivel ao
célculo probabilistico, como ja discutido no tépico anterior. Se os processos econdmicos fossem
estaciondrios e o mundo ergddico, os agentes, no longo prazo, poderiam aprender como esses
processos funcionam e, adaptando seus comportamentos ao ambiente, posicdes de equilibrio de
longo prazo poderiam ser obtidas. Como o mundo ndo € ergddico, os agentes sdo incapazes de
conhecer a distribuicao de probabilidades objetiva dos eventos futuros. A associa¢do do principio
da ndo ergodicidade com o principio da temporalidade implica na no¢ao de irreversibilidade do
tempo. Isso € particularmente relevante em termos de constru¢do de modelos tedricos que

procurem se adequar minimamente a realidade.

O quinto principio é o chamado principio da coordenagdo. E uma caracteristica
das economias capitalistas que a divisdo social do trabalho ndo ocorra apenas em relacdo aos
produtos finais, mas também em relacdo aos proprios processos produtivos. Nesse sentido, os
processos de producdo siao fragmentados entre um grande nimero de produtores independentes,
alguns dedicados a produgao de matérias-primas (ex., ferro e carvao), outros a producdo de bens
intermedidrios (ex., aco) e assim por diante, até chegar aos produtores dos bens finais (ex.,
automovel). Além disso, os produtores de matérias-primas e bens intermedidrios participam
simultaneamente de diversas cadeias produtivas, cada qual com uma quantidade de elos e forma
organizacional proprias, o que torna ainda mais complexa a organizagdo do processo produtivo
da sociedade como um todo. Nas economias capitalistas, ndo hd mecanismos de planejamento
central. A coordenagdo € obtida a posteriori por meio da observacdo no mercado daquelas
decisdes que se mostraram acertadas e daquelas que se mostraram equivocadas. Os produtores

que tomarem decisdes que se mostrarem equivocadas arcardo com perdas, algumas delas

podendo implicar sua insolvéncia. Por essa razao, os agentes irdo adotar certos comportamentos e
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desenvolver certas instituicdes a fim de socializar perdas e reduzir a incerteza inerente ao
funcionamento desse tipo de economia. Uma das mais importantes institui¢des desenvolvidas
para esse fim € o sistema de contratos futuros denominados em moeda (Davidson, 1984). Os
contratos reduzem a incerteza ao permitirem estabelecer a priori os termos e cronogramas dos
fluxos de recursos reais e financeiros usados na produ¢do, bem como os canais de distribuicao
dos produtos ao final do processo produtivo. Nem todos os fluxos podem ser predefinidos por
meio de contratos futuros, como € o caso dos bens que nio sdo produzidos por encomenda. Logo,
mesmo com o desenvolvimento do sistema de contratos futuros, a incerteza continua a ser um

elemento de grande impacto para o funcionamento das economias monetarias de producao.

Por fim, o sexto principio de funcionamento de uma economia monetaria de
producdo € o principio das propriedades da moeda. Como observa Carvalho, esse principio esta
intimamente relacionado ao principio anterior uma vez que, para ser vidvel a existéncia de um
sistema de contratos monetarios, torna-se necessdrio que a moeda tenha determinadas
propriedades relacionadas a restricdes quanto a sua criacdo: elasticidade de produgdo e
elasticidade substituicdo nulas ou negligencidveis. Essas propriedades sustentam o atributo de
liquidez da moeda, sua capacidade de liquidar dividas e sua capacidade de se constituir em poder
de compra em geral. Nao havendo dividas quanto ao atributo de liquidez da moeda, o complexo

sistema de contratos monetarios que permite aos agentes lidar com a incerteza podera ser erguido.

Com base nesses principios, pode-se afirmar que, em uma economia monetdria
de producdo, a Lei de Say, que assegura que a produgdo gera sua propria demanda, ndo se
sustenta. Os agentes econdmicos, ao formarem suas expectativas em face de um mundo ndo
ergédico e marcado pela presenca de incerteza fundamental, tendem a manter parte de sua
riqueza sob a forma de ativos liquidos, em especial, sob a forma de moeda. Agindo dessa forma,
os agentes individuais, ao decidirem pela manutengdo de parte da sua riqueza sob a forma de
moeda — um ativo ndo reprodutivel, que nao requer quantidade significativa de trabalho para ser
criada —, acabam por levar a economia como um todo a apresentar insuficiéncia de demanda
efetiva e a operar abaixo do pleno emprego. Diferentemente do mundo neocldssico, o
desemprego ndo seria uma simples decorréncia do mau funcionamento do mercado de trabalho,

devido, por exemplo, a rigidez dos saldrios, mas decorreria de um processo de formacdo de
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expectativas e de tomada de decisdes de agentes individuais em condicdes de incerteza. Nesse
processo, a preferéncia pela liquidez dos agentes pode fazé-los optar por ndo gastar parte de sua

renda, mantendo-a sob a forma de ativos liquidos e nao reprodutiveis, especificamente a moeda.

Moeda e Preferéncia pela Liquidez

Em resposta aos criticos da Teoria Geral, Keynes (1937b) sustenta que trazia
duas novidades principais em sua obra: o tratamento da incerteza e sua relacdo com a moeda; e o
conceito de propensdo a consumir. Para Keynes, na economia cldssica, s6 comportamentos
patolégicos poderiam justificar a preferéncia dos agentes por manter parte de sua riqueza sob a
forma de moeda. Em uma visdo de mundo caracterizada apenas pela presenca de risco
estatisticamente mensuravel, os agentes sempre disporiam de uma alternativa mais vantajosa para
a aplicacdo de sua renda corrente ou de seu estoque de riqueza. Manter parte da riqueza sob a
forma de moeda seria uma irracionalidade, a ndo ser por motivos transacionais (Carvalho, 1996,
p. 42-43). Ja na Teoria Geral, como visto, o mundo € caracterizado como fundamentalmente
incerto e ndo apreensivel pelo cdlculo probabilistico, o que torna racional o comportamento dos

agentes que decidem manter parte de sua riqueza sob a forma de moeda.

De acordo com Carvalho (1996, p. 43), em uma economia monetdria de
producdo, a presenga da incerteza implica que a moeda desempenhe um papel especial. Para
Keynes, a moeda teria o poder de acalmar as inquietacdes derivadas da incerteza em face da qual

os agentes sdo levados a tomar suas decisoes.

O principio keynesiano da demanda efetiva, como ja mencionado, seria
decorréncia desse papel desempenhado pela moeda em um cendrio de incerteza. Conforme visto,
segundo o principio da demanda efetiva, € possivel que a demanda por bens e servicos seja
deficiente a ponto de fazer com que a economia opere persistentemente abaixo do pleno emprego.
Isso ocorre na medida em que os agentes optem por usar sua renda — e geralmente o fazem em
funcdo da incerteza — para adquirir riqueza ndo reprodutivel, especificamente a moeda, ao invés

de uséa-la para adquirir bens e servicos em que se emprega trabalho para reproduzi-los.
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A manutencdo de parte da renda auferida — bem como de parte do estoque de
riqueza — sob a forma de moeda funcionaria como uma espécie de “apdlice de seguro” contra
eventos que ndo podem ser previstos estatisticamente, sequer de forma subjetiva, em funcdo de

um futuro marcado pela incerteza fundamental.

Além da manutencao de saldos monetarios como estratégia de defesa contra um
futuro incerto, a propria incerteza torna racional aos agentes a manutencao de saldos monetarios
para o aproveitamento de oportunidades de lucro que possam surgir em algum momento do
futuro préximo. Em fungdo de certo grau de imprevisibilidade trazida pela incerteza, pode ser
muito mais vantajoso para o agente econdmico arcar no presente com o custo de oportunidade
pela manutenc¢do de recursos liquidos sob a forma de moeda, na medida em que, em um segundo

momento, novas oportunidades bastante lucrativas de alocacao desses recursos podem surgir.

Nesse sentido, como a moeda também desempenha a funcdo de meio de
pagamento, uma importante “conveniéncia” que facilita o processo de trocas em uma economia
monetdria de producio, uma teoria mais adequada a uma economia desse tipo teria que lidar com

essa multiplicidade de papéis da moeda.

Nos debates com Ohlin e Robertson que se seguiram a publicacdo da Teoria
Geral, Keynes defendeu a posi¢cao de que a taxa de juros seria a recompensa por abrir-se mao da
liquidez. Nesse sentido, Keynes, ao defender que a taxa de juros é o preco que guia a escolha
entre a forma liquida e a forma iliquida de riqueza, opds-se a proposicdo da economia classica de
que a taxa de juros seria o preco de abrir-se mao do consumo presente em favor do consumo

futuro (Carvalho, 1996, p. 43).

Cabe destacar que a pedra fundamental da andlise monetédria de Keynes, bem
como da escola pds-keynesiana, € a relacdo entre moeda e contratos (Carvalho, 1996, p. 47-49).
Em uma economia em que a producao é organizada por agentes privados autdnomos em busca de
ganhos individuais em face de uma realidade marcada pela presenca de incerteza ndo redutivel a
risco, a existéncia de contratos futuros denominados em moeda reduz e socializa as incertezas
inerentes as atividades produtivas, permitindo certo controle de custos para 0s empresarios

(Davidson, 1978; 1984).
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Ao tratar da importancia do sistema de contratos para o funcionamento de uma

economia monetéria de producdo, Davidson (2007, p. 77-78) observa:

In our entrepreneurial, market oriented economy system, money contracts are used
ubiquitously to organize production and exchange transactions. Money contracts are a
human institution that have been developed to help transactors deal with an uncertain
future while engaging in complex, time consuming production and exchange
transactions. In our world, entrepreneurs of business enterprises are continually making
production, hiring, marketing and sales decisions that require them to enter into
monetary contractual commitments. The use of such contracts provides some legal
assurance to the contracting parties as to their future cash inflows and outflows. The
sanctity of money contracts is the essence of the entrepreneurial system. If either party to
a legal contract reneges on its commitment, under the civil law of contracts, the
aggrieved party can request that the State enforce the contract. Enforcement will require
the other party to honor its contractual commitments or else pay a sum of money
sufficient to compensate the aggrieved party for any pecuniary damages suffered. In
others words, the State can always require the defaulting party to discharge its
contractual obligation by the payment of a sum of money [...] The civil law of contracts
has evolved to help humans organize time consuming production and exchange

processes in a world of uncertainty where the ergodic axiom is not applicable.

A existéncia de um sistema de contratos futuros denominados em moeda

proporciona, assim, um grau minimo de previsibilidade para os processos econdmicos, tendo em

vista a presenca da incerteza fundamental. Em um sistema de contratos desse tipo, a moeda atua

de duas maneiras: como unidade de conta, isto €, como o padrao de medida na qual o contrato é

expresso, € como meio de pagamento, por meio do qual o contrato pode ser cumprido ou desfeito.

Além desses dois papeis, em uma economia monetdria de producdo, a moeda torna-se um ativo

justamente por essa capacidade de liquidacdo das obrigacdes contratuais (Davidson, 1978). Desta

forma, a moeda desempenha também a fungdo de reserva de valor.

Especificamente sobre o papel da moeda, Davidson (2007, p. 78) acrescenta:

[...] money and liquid assets (where the latter are defined as assets that are readily
convertible into money by being sold in an organized, orderly market) can be envisioned

as liquidity time machines that permit the contractual settlement power of income earned
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today to be carried forward into the future when a saver may want to make a total sum of

purchases that exceed his/her future income at any future point of time.

A capacidade inerente a moeda de liquidar contratos € a fonte ultima de seu
atributo de liquidez. Desta forma, quando a data de vencimento da obrigacdo contratual chega, o
agente que possui moeda ndo corre o risco de se ver incapaz de cumprir com O COMpPromisso
contratual e de sofrer as sancdes institucionais pelo inadimplemento, o que poderia significar até
sua insolvéncia. Ja os detentores de outras formas de riqueza devem realizar primeiramente a
conversao dos respectivos ativos em moeda para, em seguida, proceder a liquidagdo do
compromisso, o que dependerd da situacdo dos respectivos mercados de ativos no momento da

conversao.

Por ser a forma mais geral de riqueza, a moeda constitui-se no objeto mais
adequado para a adogdo de estratégias defensivas em face do futuro incerto. Destacando-se dos
demais ativos, o principal retorno associado a moeda vem sob a forma de um “prémio de

liquidez”.

A moeda, em virtude de sua liquidez plena, proporciona ao seu detentor a
flexibilidade de adaptacdo particularmente ttil em face de eventos imprevisiveis que um futuro
incerto pode trazer. A incerteza € o grande motivo para os agentes preferirem manter suas
escolhas abertas até que o ambiente se torne claro o suficiente para permitir a tomada de decisdes.

A moeda € o ativo que, por exceléncia, permite manter as opgdes abertas.

Os demais ativos, por ndo oferecem a mesma capacidade de defesa contra a
incerteza, pagam em compensagdo um determinado rendimento a seus detentores. Para que os
agentes aceitam reter formas menos flexiveis de riqueza, é necessdrio que esse risco maior de
iliquidez seja compensado por um maior rendimento pecunidrio. A taxa de juros representa,
assim, a compensacdo pecunidria capaz de convencer os agentes a abrir mao de ativos mais

liquidos por ativos menos liquidos. Desta forma:

[...] quanto maior a iliquidez de um ativo, maior tem de ser, em equilibrio, a

compensagdo paga para convencer os detentores de riqueza a aceitarem os riscos que ele
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representa. Esse mecanismo de determinacdo da taxa de juros € a afirmacdo fundamental

da preferéncia pela liquidez (Carvalho, 1996, p. 49).

No capitulo 15 da Teoria Geral, Keynes (1936, pp. 139-147) apresenta sua
teoria de preferéncia pela liquidez. No entanto, segundo Carvalho, muitos autores consideram a
discussao sobre preferéncia pela liquidez e determinacdo da taxa de juros melhor desenvolvida no
livro “Tratado sobre a Moeda” (TM). Enquanto que, na Teoria Geral, a discussdo sobre
preferéncia pela liquidez ocorre em termos de demanda e oferta de moeda, no TM, Keynes
adotou uma abordagem mais geral, identificando dois circuitos de circulacdo monetéria: a

circulagdo industrial e a circulacdo financeira.

A circulagdo industrial corresponde ao montante de moeda necessario ao fluxo
de bens e servicos produzidos na economia, o qual vai variar em funcdo do tempo médio em que
a moeda € retida entre uma e outra transacdo. Keynes segregou as familias das firmas por
apresentarem diferentes hdbitos de pagamento e, consequentemente, diferentes velocidades de
circulacdo da moeda. Nesse circuito, a principal funcdo da moeda é de facilitar as trocas. Dai
decorre sua “conveniéncia”. Dentro dessa perspectiva, a manutengao de saldos monetarios s6 se
justificaria por motivos transacionais. Assim, o conceito de circulacdo industrial incorpora uma
visdo de moeda muito préxima da Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), que € a base da teoria
monetdria da escola classica. Nesse sentido, Carvalho (1996, p. 50) lembra que Keynes havia
afirmado na Teoria Geral que a TQM ndo € propriamente incorreta, mas principalmente

incompleta.

A grande diferenca da teoria de Keynes em relacio a TQM repousa, entao,
sobre a circulacdo financeira. Esse circuito, diferentemente do anterior, engloba as operagdes
com ativos financeiros. Portanto, ndo esta relacionado a renda corrente, mas sim as decisoes dos
agentes sobre a alocacdo dos seus estoques de ativos. Nesse circuito, a moeda nao € um mero
meio de circulacdo, mas se torna um dos ativos entre as op¢des postas aos agentes, destacando-se,

assim, em sua funcao de reserva de valor.

Na circulacdo financeira, os saldos monetdrios ali mantidos podem ser

classificados em dois tipos: saldos ativos e saldos inativos. A manuten¢ao de moeda sob a forma
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de saldos ativos tem por finalidade facilitar as operacdes de compra e venda de ativos. A moeda
seria, assim, uma ‘“‘conveniéncia” para o bom funcionamento do processo de trocas. J4 a retengcdo
de moeda sob a forma de saldos inativos visa, de um lado, fazer frente a eventos inesperados
decorrentes de um futuro marcado pela incerteza fundamental e, de outro, aproveitar
oportunidades de ganhos com base em expectativas favordveis de mudancas futuras no preco dos

ativos financeiros.

Carvalho (1996, p. 50-51) observa que, em uma economia monetdria de
producdo, a moeda possui fungdes bastante complexas, ao conectar a circulacdo industrial e a
circulacdo financeira. Desempenha, assim, um duplo papel, atuando como meio de pagamento e
como reserva de valor. Esse duplo papel, se de um lado facilita as transacdes no lado real da
economia, de outro, tem o potencial de gerar sérios problemas relacionados ao nivel de atividade
na medida em que a atratividade da moeda como ativo pode tornar-se maior que a dos bens de
capital. Os bancos, cujo papel serd mais detalhadamente discutido no préximo capitulo, exercem
uma funcao crucial em uma economia monetaria de produ¢cdo uma vez que o processo de criagdao
de depdsitos bancdrios e de moeda bancaria € a principal fonte criadora de moeda nesse tipo de

economia.

Na Teoria Geral, ao tratar da preferéncia pela liquidez, Keynes (1936)
abandona a dicotomia entre circulagdo industrial e circulacdo financeira e adota uma abordagem
mais abstrata e convencional de “motivos para se demandar moeda”. Em vez de circulacdo
industrial, Keynes utiliza o conceito de demanda por moeda pelo motivo transacional e, em vez
de circulagcdo financeira, trabalha com os conceitos de demanda por moeda pelo motivo

precaugdo e pelo motivo especulagdo.

Como ja mencionado, a demanda por moeda pelo motivo transacdo nao traz
nenhuma diferenca mais substancial em relacdo a TQM. Por se relacionar com a retengdo de
saldos monetarios como antecipagdo da compra rotineira de bens e servicos, a demanda

transacional de moeda estaria diretamente relacionada a renda corrente.

O motivo especulacdo, por seu lado, € um desenvolvimento das ideias

apresentadas no TM e estd vinculado a manutencdo de saldos monetdrios como forma de
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aproveitamento de oportunidades de ganhos em funcdo de expectativas de mudancas nas taxas de

juros. De acordo com Carvalho (1996, p. 52):

O motivo especulacdo baseia-se na ideia de normalidade, herdada (e modificada) por
Keynes de Marshall. Rejeitando a nogdo neocldssica de uma taxa natural de juros
enraizada em fatores reais (tais como preferéncias intertemporais e produtividade),
Keynes sugeriu, ao invés, que todo agente que opera com ativos tem uma avaliagdo
subjetiva, dada sua prépria experiéncia e seu acesso a informagdo, do que constitui uma
taxa normal de juros, que espera que prevaleca depois que se descontem as flutuagdes

observadas nessa varidvel, no curto prazo.

Desta forma, a taxa normal de juros, além de um cardter subjetivo e
convencional, funcionaria como uma ancora para as expectativas dos agentes em relacdo a
movimentos futuros da taxa de juros. Assim, o agente, ao considerar uma situagdo em que as
Unicas alternativas fossem comprar um ativo financeiro (titulos pré-fixados) ou reter moeda,
tomaria sua decisdo com base na comparagdo entre sua expectativa quanto a taxa de juros futura e
a taxa de juros corrente. Se a taxa de juros esperada no futuro for menor que a taxa de juros
corrente, o agente seria levado a comprar titulos e, se a taxa de juros esperada for maior que a

corrente, o agente tenderia a manter seus recursos sob a forma de moeda.

O terceiro motivo para demandar moeda é o motivo precaugdo. Carvalho
observa que esse conceito foi tratado na Teoria Geral de forma surpreendente superficial. Uma
vez que esse motivo estd profundamente conectado com a nocao de incerteza — importante ponto
de divergéncia de Keynes com a economia clédssica —, seria de se esperar um tratamento mais
cuidadoso e aprofundado. Em func¢do da possibilidade de verem suas expectativas frustradas
quanto a um futuro incerto, os agentes tendem a manter parte de sua riqueza sob a forma de
moeda, usando-a, assim, como estratégia de protecdo. Nesse cendrio, o estado de confianca dos
agentes em relacdo as expectativas por eles formadas serd determinante para decisdo de manter
saldos monetarios maiores ou menores. A demanda especulativa por moeda estaria, assim, mais
relacionada as expectativas especificas quanto ao futuro da taxa de juros, enquanto que a
demanda de moeda pelo motivo precaucdo estaria mais relacionada com o grau de confianga

naquelas expectativas.
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Ap6s a publicacdo da Teoria Geral, em funcdo dos debates que se seguiram,
Keynes admitiu um quarto motivo para reter moeda, o chamado motivo financeiro. Esse motivo
seria uma ponte entre a circulacdo industrial e a circulacdo financeira, uma vez que ele se refere
a saldos monetarios mantidos em antecipagdo da compra de bens de investimento. O motivo
financeiro assemelhar-se-ia, assim, ao motivo transacdo, s que seria marcado por um
comportamento diferente na medida em que as despesas com bens de investimos ndo sdo
rotineiras, o que rompe a proporcionalidade entre a renda corrente e a demanda por moeda. Nesse
sentido, a demanda por moeda pelo motivo financeiro aumentaria quando o0s gastos
discriciondrios com bens de investimento crescessem. A introducdo desse motivo e 0 nome que
lhe foi dado tém gerado grandes e periddicas controvérsias desde entdo. De acordo com
Carvalho (1996, p. 54), embora Keynes tenha deixado claro que o motivo financeiro é uma razao
para se reter moeda, o uso do termo “‘financeiro” deu origem a todo tipo de equivoco, sendo

associado ora a poupanga, ora ao crédito, e assim por diante.

Analisando a forma como a preferéncia pela liquidez foi apresentada por
Keynes nos capitulos 13 e 15, Carvalho conclui que, apesar da estrutura dos argumentos terem
sido bastante alterada em relacio ao TM, a versdao apresentada na Teoria Geral conservou a
principal caracteristica da abordagem anterior: a relacdo entre moeda, contratos e incerteza.
Referindo-se a abordagem da preferéncia pela liquidez feita na Teoria Geral,

Carvalho (1996, p. 54) sustenta que:

A relag¢do entre moeda e incerteza foi abordada por dois caminhos: por um lado, ela
abriu o espaco para a influéncia de estados de confianca através do motivo precaucio;
por outro, ela substituiu a ideia de taxa natural de juros pela no¢do de taxa normal de
juros, formada subjetivamente pelos agentes que operam nos mercados monetdrio e de

capitais.

Na maior parte da Teoria Geral e especificamente no capitulo 15, a teoria de
preferéncia pela liquidez foi construida e apresentada a partir de um modelo dicotdomico, em que
os agentes t€m disponiveis apenas duas opg¢des para aplicacdo de seus recursos: moeda e titulos.

A moeda representa a op¢ao pela liquidez e os titulos, a opcao pela iliquidez.
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Cabe observar, no entanto, que no capitulo 13, ao discorrer sobre a teoria geral
da taxa de juros, Keynes indicou que a preferéncia pela liquidez manifesta-se em graus. Desta
forma, os juros pagos pelos titulos seriam a compensac¢@o por seu menor grau de liquidez, quando
comparados com a moeda. De acordo com Carvalho (1996, p. 55), a opcao metodoldgica adotada
por Keynes de apresentar a preferéncia pela liquidez de forma dicotdomica trouxe uma série de

dificuldades para a compreensao de suas ideias:

Trabalhar com apenas dois ativos compostos tem a vantagem de tornar claro que a
verdadeira natureza do juro reside em ser uma compensagdo pelo risco de iliquidez mais
do que um prémio pela absten¢do de consumo por si, que era o ponto de vista "cldssico".
Essa postura, porém, envolve duas fraquezas importantes: ela tornou possivel aos
keynesianos da sintese neocldssica reduzir a preferéncia pela liquidez a uma simples
formula¢do da demanda por moeda, em senso estrito; e, em segundo lugar, ela pode
levar leitores menos cuidadosos a ignorar que a taxa de juros é um indice relacionado a
um ativo composto. Esses intérpretes menos cuidadosos tenderam a escolher
arbitrariamente uma entre as taxas de juros observadas no mercado para representara
taxa de juros de A Teoria Geral, originando infinddveis, mas essencialmente intteis,
debates a respeito de quais taxas Keynes tinha em mente quando apresentou sua teoria
de demanda por moeda e seu modelo da teoria do investimento pela eficiéncia marginal
do capital. H4 apenas uma taxa de juros em A Teoria Geral, porque hd apenas um ativo
alternativo a moeda, do mesmo modo que modelos que comportem um tnico bem

("renda") sé identificam um tnico preco (o nivel geral de pregos).

No entanto, apenas no capitulo 17, Keynes amplia sua abordagem analitica de
forma a incorporar uma ampla variedade de ativos disponiveis no mercado, rompendo com a
abordagem dicotomica até entdo utilizada. Desta forma, a teoria da preferéncia pela liquidez
passa a ser apresentada de uma forma mais ampla, evoluindo para uma teoria da precificacdo de

7z

ativos. A liquidez é, entdo, claramente tratada como uma questdo de graus. Segundo Keynes

(1936, p.167):

E claro que ndo existe um padrdo de “liquidez” absoluto, mas simplesmente uma escala
de liquidez — um prémio varidvel que se tem de levar em conta, além do rendimento do
uso e dos custos de manutencdo, ao calcular o atrativo de conservar diversas formas de

riqueza. A no¢do do que contribui para a “liquidez” €, em parte, vaga, modificando-se de
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tempos em tempos e dependendo das praticas sociais e das instituigdes. Existe,
entretanto, na ideia dos proprietarios de riqueza uma ordem de preferéncia bem definida,
na qual eles exprimem em qualquer tempo o que pensam a respeito da liquidez, e nio

precisamos de mais nada para nossa andlise do comportamento do sistema econdémico.

O grau de liquidez de um ativo pode ser entendido como uma fun¢do direta da
rapidez com que ele é convertido em meio de pagamento e concomitantemente como uma fungao
inversa das perdas de valor nesse processo de conversdo. Dito de outra forma, a liquidez depende
da probabilidade do ativo ser rapidamente convertido em meio de pagamento e das perdas de
capital esperadas durante a conversdo. Logo, um ativo para ser totalmente liquido deverd possuir
a probabilidade maxima de ser convertido instantaneamente em meio de pagamento sem perda de
capital. A moeda € o ativo que dispde dessa caracteristica, uma vez que ela ja € o meio de
pagamento institucionalmente aceito, ndo necessitando, assim, ser convertido. E possivel que,
dependendo da institucionalidade de cada economia, outros ativos possam vir a dispor de
caracteristicas semelhantes a moeda e, nesse caso, seriam vistos como potenciais substitutos da

moeda ou quase-moedas.

Ao ampliar sua abordagem de apresentacdo da teoria de preferéncia pela
liquidez, Keynes parte do principio geral de que diferentes ativos deveriam compensar seus
diferentes graus de liquidez com diferentes retornos pecunidrios, inversamente proporcionais ao

seu grau de liquidez. Nesse sentido, Keynes desenvolve o conceito de taxas proprias de juros.

De acordo com Keynes (1936, pp. 159-161), o conceito de taxas proprias de
juros prevé que o retorno total proporcionado por um ativo seria obtido a partir de quatro

atributos:

(1) g, que corresponde a taxa de rendimento esperada pelo uso do ativo, ou seja, a razao
entre os retornos esperados do ativo e seu preco corrente;

(i1) ¢, que corresponde ao custo esperado de manuten¢cdo ou de carregamento do ativo,
calculado pela razao entre os custos esperados e seu prego corrente;

(iii)) I, que corresponde ao prémio de liquidez, equivalente ao quanto os agentes estariam

dispostos a pagar em razao da seguranga potencial oferecida pela liquidez;
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(iv)  a, que corresponde a apreciacdo ou depreciacdo esperada do valor de mercado do

ativo, calculada pela razdo entre a variagao do preco esperado e seu preco corrente.

Desta forma, a taxa propria de juros (j) de cada ativo € dada por:
j=a+q-c+1 (1)
De onde se segue que:
PC=PE-PC+Q-C+LPC (2)

Portanto, o preco corrente de um ativo (PC), medido em termos monetdrios,
depende dos ganhos liquidos esperados proporcionados pelo ativo em questio (Q — C), da

valorizacdo esperada desse ativo (PE — PC) e de seu prémio de liquidez (L. PC).

Como observado por Kaldor, a varidvel referente ao prémio de liquidez (/) foi
definida por Keynes de uma forma problematica tendo em vista o0 manejo do modelo, uma vez
que sua escala de valores toma como referéncia um valor maximo da liquidez para a moeda que
nao estd definido a priori. Kaldor apresenta uma solu¢do simples: criar uma nova variavel (r)
para expressar o risco de iliquidez em substitui¢do a varidvel (/) com uma escala de valores que
comecaria em zero (risco de iliquidez da moeda) e assumiria valores negativos e decrescentes
proporcionais a menor liquidez de cada ativo (Carvalho, 1992, p.89). Desta forma, a nova

varidvel seria dada pela seguinte férmula de conversao:
r=-1 3)
Assim, a taxa propria de juros (j) de cada ativo passaria a ser dada por:
j=a+q-c—r 4)
De onde se segue que:

PC=PE-PC+Q-C-rPC (5)



63

Carvalho (1992, p.84) sustenta que o modelo de taxas proprias de juros permite
a comparacdo dos retornos totais esperados entre os diversos ativos considerados, inclusive a

moeda:

The own-rate of interest measures, then, the total returns expected from an asset, not
only in value terms but also in terms of safety against disappointments of expectations. It
is the latter attribute that allows us to consider money as an asset and to compare its

“return” with the value returns offered by other assets.

Por meio de operacdes de arbitragem, as taxas proprias de juros de todos os
ativos disponiveis no sistema tendem a se equiparar. Desta forma, o baixo grau de liquidez de um
ativo tende a ser compensado pelo maior rendimento esperado em termos monetarios. O exemplo

mais tipico dessa situagdo seriam os ativos de capital.

Da determinacdo do preco corrente dos ativos (PC), decorrem as sinalizagdes
para que os produtores aumentem ou diminuam a produgdo daquele ativo. Segundo

Carvalho (1996, p. 60):

Se a relacdo obtida entre PC e PE for tal que PC > PE, teremos o que Keynes chamou de
backwardation, que significa que aquele ativo ¢é relativamente escasso, de modo que os
compradores estdo dispostos a pagar um prémio pela sua posse imediata, ao invés de
esperar pela data futura em que o preco estard menor. Se esse ativo em particular foi
reprodutivel, PC > PE estar4 sinalizando aos seus produtores a oportunidade de obten¢do

de lucros pela expansdo da producio.

Cabe observar que, no modelo apresentado de taxas proprias de juros, o prémio
de liquidez (/) ndo € a unica varidvel a capturar o impacto da incerteza. Se as condicdes de
mercado de um determinado bem ou servigo tornarem-se mais duvidosas, o aumento da incerteza
sobre os retornos de um investimento em ativos de capital para a producdo daquele bem ou
servico estard refletido na redug¢do do valor do rendimento esperado (g). O mesmo raciocinio
aplica-se ao custo esperado de carregamento (c¢) e, em certa medida, a valorizacdo esperada (a),
uma vez que a valorizag¢do do ativo estd relacionada em grande medida a liquidez do ativo. Desta
forma, o prémio de liquidez (/) capta fundamentalmente as incertezas relativas a probabilidade do

agente dispor rapidamente do ativo no futuro sem perdas, enquanto que as incertezas relativas aos
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rendimentos esperados, custos esperados e valorizacdo esperada s@o capturadas pelas demais
varidveis do modelo (Carvalho, 1992, p. 85). Nesse sentido, a incerteza faz-se presente em todos

os componentes do modelo de taxas préprias de juros e nao apenas no prémio de liquidez (7).

De acordo com esse modelo, a moeda também é considerada como um ativo, s6
que ndo proporciona rendimentos e nem possui custos de carregamento significativos (a + g — ¢ =
0), mas em contrapartida fornece o maior prémio de liquidez (/). Sua taxa propria de juros
(equacdo 1) é, portanto, maior que zero (j, > 0). Constituindo-se, desta forma, em uma op¢ao no
processo de alocagdo de ativos dos agentes econdmicos, a quantidade de riqueza que serd alocada
sob a forma de moeda vai depender da comparacdo de sua taxa prépria de juros com as taxas
proprias de juros dos demais ativos. Nesse sentido, os agentes poderdo decidir ndo s6 a parcela
da sua riqueza que desejam manter sob a forma de moeda, mas também a parcela de riqueza

alocada em cada um dos demais ativos disponiveis.

Dentro dessa linha de argumentagdo, Carvalho (1992, p. 93) observa:

[...] contrary to a widespread belief that Keynesian macroeconomics had nothing to say
about relative prices, the whole model is based on a theory of relative prices of assets. It
shows that decisions to purchase particular kinds of assets are not independent of the
other choices available, making it possible to study the behaviour of aggregate
investment as a result of the choices of private agents comparing the various forms of
accumulating wealth that are available. But the model also allows us to realize that
money is also an option of storing wealth that is especially efficient to face the
uncertainties of the future, give its liquidity premium. When expectations are optimistic,
and uncertainty is low, the liquidity is not as important as the possibility of having
monetary gains. The own-rate of interest of money then, at the current spot prices,
becomes lower than the own-rates of those assets that are expected to yield gains in a or
in g — ¢, such as capital goods. People will try to give up money to obtain investment
goods, the spot prices of these will rise and new production will be stimulated.
Conversely, if uncertainty is high, the liquidity premium of money will probably be
higher than the monetary yields offered by other assets, such as investment goods.
People will try to keep liquid portfolios, depressing prices of capital goods and leading

to a contraction in the capital goods-producing sector.
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No mesmo sentido, Wray (2006a, pp. 47-48) destaca:

O retorno esperado de qualquer ativo medido em termos monetdrios é g-c+I/+a [...] Esse
retorno total pode ser usado para calcular a eficiéncia marginal de qualquer ativo,
inclusive o dinheiro. A composi¢éo dos retornos varia de ativo para ativo, sendo que os
ativos nado liquidos tém a maior parte do retorno em termos de g-c, enquanto a maior
parte do retorno dos ativos liquidos consiste de /, avaliado subjetivamente. Se um ativo
reproduzivel apresenta uma eficiéncia marginal maior do que o dinheiro, ele é produzido
até o ponto em que sua eficiéncia marginal se equipara com a eficiéncia marginal do
dinheiro [...] Um ativo ndo reproduzivel que tenha uma eficiéncia marginal maior do que
o dinheiro terd seu preco aumentado até o ponto em que seu retorno se iguale ao retorno
do dinheiro. Por fim, mudancas nas expectativas tém impactos diferentes sobre a
eficiéncia marginal dos diferentes tipos de ativos. O aumento da confianga sobre a
performance futura da economia leva a um aumento dos gs dos ativos de capital e
diminui os valores subjetivos atribuidos as posigdes de liquidez (os Is caem), de modo
que a eficiéncia marginal do capital aumenta relativamente aos ativos que obtém a maior
parte do seu retorno a partir de /. Nesse caso, ativos de capital serdo produzidos
(investimento aumenta, acionando o “multiplicador”) e todo o espectro de precos dos
ativos muda. Portanto, as expectativas relativas ao futuro entram na determinagdo do
nivel de equilibrio do produto e do emprego, nivel esse definido como a posicio na qual
as firmas contratam exatamente aquela quantidade de trabalho para produzir o montante

de produto que esperam vender.

Entre os autores que ajudaram a desenvolver a teoria de preferéncia pela
liquidez de Keynes, cabe mencionar as contribui¢des de Kaldor (1939), Davidson (1978) e

especialmente de Minsky (1975; 1982; 1986).

Kaldor argumentou que o atributo de liquidez de um ativo depende em grande
medida da existéncia de mercados a vista para a comercializagao dos estoques existentes. Nesses
mercados, a figura do especulador desempenha papel estratégico na medida em que ele assume os
riscos de agir contra a tendéncia corrente de mercado de forma a antecipar mudancas futuras nos
precos dos ativos, embora caiba reconhecer que seu comportamento possa ser desestabilizador
em algumas situagdes. A existéncia de especuladores atuando em mercados organizados cria a
possibilidade dos agentes de se desfazerem mais facilmente de seus ativos quando assim o

quiserem, influenciando positivamente o seu prémio de liquidez. Com isso, a liquidez adquire um
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forte cardter institucional, na medida em que depende da existéncia de mercados organizados

criados por agentes privados ou pelo Estado.

Davidson desenvolveu a andlise de Kaldor sobre a operacdo dos mercados,
destacando o papel estratégico e estabilizador desempenhado pelos chamados market-makers. Os
market-makers sdo operadores residuais que desempenham as func¢des sustentadas por Kaldor de
estabilizar os mercados: eles agem contra as correntes do mercado, como se fossem agentes com
informacdo superior a dos demais acerca dos rumos do mercado. Ao agir dessa maneira, 0s
market-makers acabam por amortecer as flutuacdes nos precos dos ativos, aumentando

consequentemente seu prémio de liquidez.

Minsky, por seu lado, deu uma contribuicdo bastante significativa a feoria de
precificagcdo de ativos ao propor que ndo apenas os ativos dos agentes deveriam ser considerados
no modelo, mas também seus passivos. Um agente, ao escolher ativos para aquisicdo, nao esta
limitado aos recursos préprios, uma vez que pode aumentar seus recursos disponiveis por meio
do acesso ao crédito, emitindo divida em contrapartida. Na medida em que os precos dos ativos
dependem da demanda e que a possibilidade de emissdo de divida influencia o nivel da demanda
por ativos, as condi¢des em que dividas podem ser criadas influenciam os limites a demanda por
ativos e, consequentemente, as taxas de retorno oferecidas por cada tipo de ativo. Nesse sentido,
o modelo tedrico deve incorporar ndo apenas as decisdes dos agentes relativas a compras de
ativos, mas também o volume e os termos das obrigacdes que esses agentes estdo dispostos a

emitir para aumentar suas aquisi¢oes de ativos.

Minsky reinterpretou, assim, a férmula keynesiana da taxa propria de juros de
forma a considerar o valor de todo o portfélio de ativos e passivos do agente. Desta forma, o
valor corrente de um portfélio (PC) seria determinado pelos rendimentos esperados dos ativos
que o compdem (Q), menos o custo de retencao desse portfélio (C), representado principalmente
pelo custo de juros pagos sobre os recursos tomados emprestados, mais a variagdo esperada do
valor daqueles ativos quando o tempo de rearranjar o portfélio chegar, considerado o grau de
liquidez da posi¢do em ativos, representada pela proporcdo dedicada a moeda e as quase-moedas,

e as facilidades de acesso a crédito adicional (Carvalho, 1996, p. 61).
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Desta forma, a estratégia de acumulacdo de riqueza do agente passa a ser
representada por seu balanco como um todo (ativos e passivos) e ndo apenas pelos seus ativos.
Com isso, o perfil temporal de seus fluxos de caixa esperados e o estoque de ativos liquidos
tornam-se relevantes nao sé para a determinagao do grau de solvéncia desse agente, mas também
para determinar a posicao de liquidez de seu portfélio. Descasamentos de prazos entre os fluxos
esperados de recebimentos e o vencimento das obrigacdes afetam a liquidez do portfélio e podem
comprometer a sua solvéncia. A manuten¢do de ativos liquidos — moeda em especifico — no
portfélio proporcionaria uma protecao contra os descasamentos de fluxos de caixa, especialmente
os que podem surgir de forma ndo esperada. Nesse sentido, a fragilidade de um balanco pode ser
medida pela comparacdo intertemporal entre as entradas e as saidas de caixa esperadas, bem

como pelo estoque de ativos liquidos retidos.

Nesse sentido, Carvalho (1996, p. 62) sustenta que o modelo de fragilidade
financeira ciclica desenvolvido por Minsky pode ser visto como um desenvolvimento de uma
generalizacdo da teoria da preferéncia pela liquidez a partir da incorporacdo das obrigacdes

emitidas pelos agentes.

Por fim, discorrendo sobre a importancia do modelo de taxas proprias de juros,

Carvalho (1992, p. 93) afirma:

The model of own-rates of interest is thus the heart of Keynes’s and Post Keynesian
macroeconomics because it is the general model from which the more specific theories
of liquidity preference and the marginal efficiency of capital will be derived. In fact the
latter are just applications of basic model of asset choice and cannot be adequately
studied in isolation. The role of expectations and uncertainty is highlighted and a

particular vision of capitalist dynamics is defined.

Nesse sentido, o autor ressalta a centralidade do modelo de taxas préprias de
juros para a macroeconomia keynesiana e pds-keynesiana, destacando sua importancia para a

teoria da preferéncia pela liquidez e para o conceito de eficiéncia marginal do capital.
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1.5.Dinamica da Fragilizacao Financeira

Dentre os autores pos-keynesianos, a contribui¢do mais importante para o
entendimento da dinamica das economias capitalistas modernas foi trazida por Minsky. Partindo
do arcabouco tedrico criado por Keynes, Minsky apresenta sua Hipdtese de Instabilidade
Financeira (HIF) como uma teoria destinada a explicar os movimentos ciclicos de produto e
emprego observados nesse tipo de economia (Minsky, 1975; 1982; 1986). De acordo com o
autor, a esfera financeira da economia age ora amortecendo, ora amplificando o investimento e,
desta forma, determina o ritmo da economia (Minsky, 1975, p.130). Seu modelo tedrico procura
desvendar o processo enddgeno de fragilizacdo das economias capitalistas a partir de sua esfera

financeira.

z

Inicialmente € importante destacar que a obra de Minsky é profundamente
marcada pela presenca de elementos histdricos e institucionais. Ao reconhecer a existéncia de
variedades diferentes de capitalismo, Minsky dedicou-se a analisar mais profundamente uma
delas: o capitalismo que se desenvolveu nos paises industrialmente avancados a partir do final da
Segunda Guerra Mundial. Nesse sentido, o autor desenvolve um modelo tedrico que, apesar das
especificidades internas inerentes a qualquer agrupamento de paises, seria passivel de aplicacao a

todos estes, pelo menos em um nivel mais geral (Papadimitriou & Wray, 1999).

Sua maior contribui¢do foi ter acrescentado a teoria keynesiana uma elaborada
andlise do componente financeiro inerente as decisdes de investimento, as quais, tanto para
Keynes quanto para Minsky, constituem o elemento-chave para a explicacio dos movimentos
ciclicos da economia capitalista. Logo, o ponto de partida de sua abordagem € a visao keynesiana
de investimento como o determinante principal da variagdo, em termos agregados, da renda e do

emprego.

Os elementos estruturantes de seu modelo conceitual estdo todos
consubstanciados no que foi chamado de paradigma de Wall Street. Assim como o modelo
conceitual de economia monetdria de producdo de Keynes, o paradigma de Wall Street também
se contrapde ao paradigma de troca real ou da feira alded walrasiana, cuja expressao analitica

mais elaborada € o modelo de equilibrio geral de Arrow-Debreu.
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O paradigma de Wall Street baseia-se na concep¢do de uma economia
capitalista financeiramente sofisticada, com dois niveis de precos, um complexo de institui¢des
financeiras e multiplas ligacdes entre mercados financeiros, de trabalho e de produtos. Em um
modelo de economia com essas caracteristicas, estaria invalidada a proposi¢ao de Adam Smith de
que agentes exclusivamente guiados por interesses egoistas seriam levados a realizar agdes que
conduziriam a economia a uma posicdo socialmente 6tima (no sentido de Pareto), como se
fossem conduzidos por uma “mao invisivel” (Minsky, 1994). De acordo com Minsky, nesse tipo
de economia, a dinamica inerente ao comportamento esperado dos agentes e mercados conduziria
a economia a uma trajetéria marcada por um crescente grau de fragilizacdo financeira até o

despontar de um momento de ruptura e crise.

Antes de abordar especificamente a HIF, cabe ressaltar que Minsky escreve sua
obra em um momento histérico diferente daquele em que Keynes viveu, tendo, assim, a
possibilidade de presenciar desdobramentos importantes no funcionamento das economias
capitalistas modernas, especialmente no que diz respeito ao funcionamento dos sistemas
financeiros e as novas formas de intervencdo do Estado. Em relacdo ao desenvolvimento dos
sistemas financeiros, € interessante recorrer a tipologia desenvolvida por Victoria Chick relativa a
evolucdo do sistema bancdrio inglés como forma de situar o estdgio de desenvolvimento das

economias vivenciadas por Keynes e Minsky (Chick, 1994).

De acordo com a autora, a evolucdo do sistema bancério pode ser subdividida
conceitualmente em seis estdgios. O primeiro deles é caracterizado pela presenca de bancos
pequenos e numerosos. Nesse estagio, as obrigagdes emitidas por essas instituicdes ainda nao sao
utilizadas como meio de pagamento. As instituigdes bancarias funcionam basicamente como
depositarias de poupanca e o montante de concessdao de empréstimos de cada institui¢do estd
diretamente vinculado ao volume de suas reservas, que por sua vez decorre do volume de
depdsitos captados. O segundo estdgio é marcado pela presenca de grandes bancos. Os depdsitos
bancdrios jd comecam a ser largamente utilizados como meio de pagamento em substituicao a
moeda fiducidria estatal. Em razdo do desenvolvimento da moeda bancdria, as institui¢des
adquirem o poder de conceder crédito sem maiores receios de perdas em suas reservas. O terceiro

2z

estagio é marcado pelo desenvolvimento do mercado interbancédrio de forma que os bancos
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passam a trocar reservas entre si a fim de atenderem aos requisitos legais de liquidez. Nesse
estdgio hd um aumento considerdvel na capacidade de concessdo de crédito do sistema. Além
disso, o banco central comeca a intervir no mercado monetario com o objetivo de controlar a taxa
de juros e o volume de reservas. No quarto estdgio, a autoridade monetdaria, na figura do banco
central, assume o papel de responsdvel pela estabilidade do sistema financeiro e passa a agir
como emprestador de ultima instancia. Com essa garantia implicita concedida pelo banco central,
os bancos sentem-se estimulados a aumentar ainda mais seus empréstimos, atingindo volumes
superiores as reservas globais do sistema. Ja o quinto estdgio é marcado pela nova postura dos
bancos em relagdo a administracdo dos seus passivos. As institui¢des bancérias passam a agir
ativamente em relacdo a suas obrigacOes (liability management), buscando competir com outras
institui¢des e instrumentos de captacdo de poupanca. O sexto estigio € o momento em que se
desenvolve a securitizagdo dos créditos, permitindo aos bancos uma nova forma de adequar o

perfil de liquidez de seu ativo e aumentar o volume de negdcios.

Tendo por base essa ferramenta analitica, € possivel situar a obra de Keynes no
quarto estagio de desenvolvimento do sistema bancdrio (Paula, 1999). Por seu lado, Minsky teve
a possibilidade de observar o funcionamento do sistema bancdrio em seu quinto estigio, tendo,
inclusive, na fase final de sua vida, escrito uma nota a respeito do processo de securitiza¢do ainda

em sua etapa inicial (Minsky, 2008).

De acordo com o préprio Minsky (1994), as principais proposi¢oes de sua HIF

podem ser apresentadas de forma sucinta nos seguintes termos:

1) Uma economia capitalista que opere sem restricdes € que possua um sistema
financeiro sofisticado, complexo e em continua evolucdo, apresenta periodos de
estabilidade e periodos de comportamento turbulento e até mesmo cadtico. A busca de
realizacdo de interesses proprios pelas diversas unidades (operacionais e financeiras) que
constituem uma economia capitalista leva, ao longo do tempo, & emergéncia de
condi¢des propicias ao comportamento turbulento e cadtico da economia mesmo
partindo-se de situagdes que previamente tenham favorecido uma trajetéria estdvel. 2%)
Portanto, periodos de estabilidade e episddios de comportamento econdmico turbulento
e cadtico sdo fendmenos enddgenos as economias capitalistas. 3*) O comportamento

turbulento e cadtico da economia pode assumir a forma de inflagdes interativas, bolhas
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especulativas ou profundas deflacdes de débitos inter-relacionadas. 4*) A medida que
processos inflaciondrios, especulativos e de deflacdo de débitos se estabelegam, parecem
adquirir movimento préprio. Contudo, exatamente quando o comportamento cadtico
parece infinddvel, uma combinacio de restri¢des - impostas por instituicdes e praticas,
por intervencdes de politica que possam afetar a estrutura institucional e por
propriedades de auto-organizacdo dos mercados - cria condicdes que atenuam o0s
processos incoerentes e que firmam um cendrio propicio a emergéncia de um novo
regime de estabilidade. 5*) Esse novo regime de estabilidade pode estabelecer-se com
baixos niveis de atividade econdmica: é provdvel que a estagnagdo caracterize a
estabilidade que se segue a turbuléncia. 6*) Com o passar do tempo, a busca de interesses
proprios pelas diversas unidades de uma economia capitalista leva a aceleracdo da
expansdo bem como a emergéncia da especulaciio e de uma baixa inflagcdo que, também,

com o passar do tempo, conduzem a um outro regime de expansdes incoerentes e

contragdes desastrosas.

O nitcleo bésico sobre o qual se estrutura a HIF é o que autor chamou de
sistema de dois precos (Minsky, 1994). O primeiro deles diz respeito a determina¢do do preco da
producio corrente e o segundo, do preco dos ativos. E esse sistema dual que em dltima instAncia

acaba por determinar o ritmo de investimento da economia.

O primeiro desses dois sistemas de precos, o da producao corrente (Pi), inclui
os bens (de consumo e de investimento) e os servicos. O nivel de preco nesse sistema é
determinado por meio da aplicacdo de um markup sobre os custos diretos do produtor. Cabe
destacar que, do ponto de vista microecondmico, o markup nao precisa ser o mesmo para todas as
firmas. Diferencas de poder de mercado permitem que as firmas fixem seus precos por meio de

margens maiores ou menores (Papadimitriou & Wray, 1999).
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Figura 1 — Pre¢o de Demanda e de Oferta dos Ativos de Capital
P

Pk

Pi

Fonte: elaboracdo prépria.

O segundo sistema de precos, o de ativos (Pk), é aquele em que se determina o

preco de demanda dos ativos de capital.

Uma vez que, de acordo com Minsky, o volume de ativos de capital
efetivamente demandado equivale ao nivel de investimento do sistema, o investimento é

determinado pela relag@o entre o preco de oferta e o preco de demanda desses ativos.

A Figura 1 representa de forma simplificada o modelo minskyano de
determinagdo do nivel de investimento. O preco de oferta dos ativos de capital, representado pela
curva Pi, tem dois componentes principais: o preco de aquisi¢do mais os custos financeiros. O
preco de aquisi¢do € obtido a partir do sistema de precos da producdo corrente, uma vez que os
ativos de capital nada mais sdo do que parte dos bens correntemente produzidos. Uma vez que o
preco de aquisicdo € determinado por meio de um markup sobre os custos diretos do produtor, a
parte inicial da curva Pi pode ser representada por uma linha horizontal, revelando que o nivel de

preco independe do volume de investimento.
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A partir de certo ponto, contudo, ocorre uma inclinagio positiva dessa curva.
Apesar de poder ser atribuida a vérios fatores, como, por exemplo, a ocorréncia de gargalos, a
principal razdo para essa inclinag@o estd relacionada aos custos financeiros. Estes custos podem
ser decompostos em dois conjuntos: os custos explicitos (juros e outras taxas) e, principalmente,
os custos implicitos (aumento da necessidade de andlise € monitoramento pelo emprestador). Os
custos implicitos sobem na medida em que a concessdo de maiores volumes de crédito aumenta a
percep¢do de risco por parte do credor, o que Keynes chama de risco do emprestador. Isso
porque na decisdo de conceder crédito, cabe ao emprestador considerar nao s6 os indicadores
financeiros do tomador, o que inclui seu grau de alavancagem, seu patrimonio liquido e suas
perspectivas de receita, mas também sua prépria situacdo financeira. Regras simples de carater
convencional (regras de bolso) sdo usadas a fim de manter aquilo que se acredita ser uma
margem de seguranca adequada, o que acaba levando a uma restricdo de crédito quando essa
margem € atingida (diminui¢cdo no volume ofertado e/ou aumento das taxas). Tendo em vista sua
natureza convencional, essa margem de seguranca, que € eldstica, acaba sendo influenciada pelo

estado geral das expectativas.

Ja a curva Pk representa o preco de demanda dos ativos de capital e, o mais
importante, a determinagao desse nivel de preco di-se basicamente fora do sistema de precos
correntes de producdo. O preco de demanda representa o quanto alguém estd disposto a pagar
pelo ativo de capital, sendo o fluxo esperado de rendas o principal referencial para esse calculo. E
importante ressaltar que esse método de calculo fundamenta-se em expectativas que s6 poderao
ser confirmadas futuramente e o futuro € inerentemente incerto (incerteza fundamental), nido
sendo suscetivel de reducdo a um simples célculo probabilistico, como ja discutido em tépico
anterior. Logo, esse fluxo esperado de rendas, ao ser descontado em relacdo a uma taxa de juros
que incorpora as expectativas do agente, apresenta necessariamente um componente subjetivo e,

em razao disso, assenta-se em bases frageis, como destacava Keynes.

Definindo assim o valor presente do fluxo esperado de rendas, obtém-se o
segmento horizontal da curva Pk. Entretanto, na medida em que uma parte dos ativos de capital
precisa ser financiada externamente, o preco de demanda passa a incluir uma margem de

seguranca para compensar o que Keynes chama de risco do tomador. Essa € a principal razio
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para a curva Pk ser negativamente inclinada a partir de determinado ponto. Quanto maior a
quantidade de financiamento externo, maior € o risco percebido pelo tomador tendo em vista as
obrigacdes assumidas (pagamento de juros, restituicio do principal, garantias, restricio de
pagamento de dividendos etc.) e, portanto, menor serd o preco que estard disposto a pagar pelos
ativos de capital. O “estado de expectativas” tem aqui uma decisiva influéncia sobre a posi¢ao e

inclinacdo dessa curva.

Para haver investimento, a curva Pk (preco de demanda) precisa estar acima da
curva Pi (preco de oferta). Contudo, em razdo dos fortes componentes psicolégicos e subjetivos
sobre os quais é gerada, a curva Pk estd sujeita a deslocamentos bruscos e repentinos conforme
ocorram mudangas no estado das expectativas. Quanto mais otimistas forem as expectativas, mais
para cima a curva Pk seréd deslocada, levando a um aumento do volume de investimento (e vice-
versa). Além desse fator, inovagdes, mudangas nas regras convencionais, alteracdes na liquidez e
mudancas na percep¢ao dos riscos do emprestador e do tomador também tém o poder de mover

as curvas.

Nao hd uma regra fixa sobre o nivel adequado de liquidez de um portfdlio,
como também nao ha regras fixas para o tamanho das margens de seguranca. Em grande medida,
emprestadores e tomadores de crédito operam na base da tentativa e erro em um dado estado de
convengoes. Se a posteriori a decisdo mostrou-se bem sucedida, ela serd repetida. Em periodos
de expansdo, as expectativas sdo em geral validadas e levam, assim, a repeticdo do
comportamento e a novas decisdes de investimento. Na medida em que as expectativas
continuam sendo validadas, o otimismo comeca a crescer e dissemina-se a percep¢cao de que as
margens de seguranca sdo excessivamente conservadoras. A consequente redu¢do das margens de
seguranca do tomador e do emprestador leva tanto a uma modifica¢do na inclinag¢do da curva Pi
quanto a um deslocamento da curva Pk, aumentando consequentemente o volume de

investimento, o que favorece ainda mais o processo de validagao das expectativas.

Desta forma, a validagdo continuada das expectativas e o aumento do otimismo,
ao mesmo tempo em que levam a uma fase de expansdo do investimento, geram, ainda, um

aumento da fragilidade financeira em razdo da diminui¢do das margens de seguranca, o que se
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traduz em um aumento generalizado da alavancagem. Além disso, se o governo atua no sentido
de evitar que eventuais crises transformem-se em deflacdo de ativos do tipo descrito por Fisher
(1933), o comportamento de risco acaba sendo encorajado e as posicdes financeiras tornam-se

ainda mais frageis.

Como forma de facilitar a andlise desse processo de fragilizacdo financeira que
ocorre por meio da reducao gradativa das margens de seguranca vinculadas aos riscos do tomador
e do emprestador, Minsky desenvolve uma interessante ferramenta analitica baseada em uma
tipologia de posturas financeiras dos agentes em relagdo a seus fluxos de caixa. Apesar de ser
possivel conceber indmeras possiveis combinagdes de posturas financeiras, Minsky propoe

sinteticamente trés categorias bdsicas: hedge, especulativa e Ponzi.

Na postura hedge, o fluxo esperado de renda € suficiente, em todos os periodos
de andlise, para atender as obrigacdes financeiras do agente relativas ao pagamento de juros e
principal dos créditos tomados para fazer frente as decisdes de compra de ativos de capital. Na
postura especulativa, o fluxo esperado de renda € suficiente para atender apenas ao pagamento de
juros, havendo, portando, a necessidade de contrair novos empréstimos para refinanciar o
principal. A adog¢do voluntdria desse tipo de postura fundamenta-se na expectativa de que, em
periodos futuros, o fluxo de rendas seré suficiente para liquidar também o principal, ou, ainda, na
expectativa de que serd possivel refinanciar a posicdo em melhores condicdes. Por fim, na
postura financeira Ponzi, o fluxo esperado de renda ndo é suficiente nem para atender ao
pagamento de juros, havendo, portando, a necessidade de nao sé refinanciar o principal, como
também de capitalizar e rolar a parte ndo paga dos juros. A adoc@o voluntdria desse tipo de
postura baseia-se na expectativa de que, em periodos futuros, o fluxo de rendas serd suficiente
para atender juros e principal, ou na expectativa de refinanciamento da posi¢do em condi¢des
mais favordveis, ou, ainda, pode estar fundada na expectativa de venda de ativos para fazer frente
aos compromissos assumidos. Neste caso, o agente estaria acreditando em uma valorizacdo de
seus ativos de forma a liquidar vantajosamente as suas dividas no futuro. Em regra, a postura
especulativa e a Ponzi estao relacionadas ao financiamento de curto prazo de posi¢oes de longo

prazo.
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Nota-se claramente nessa tipologia que o risco inerente a cada uma das posturas
financeiras € diferente, sendo maior na postura Ponzi e menor na postura hedge. Quanto maior o
risco da postura assumida, mais frigil é a situacdo financeira do agente, isto €, menor € sua
capacidade de resistir financeiramente a eventuais frustracdes quanto ao fluxo esperado de rendas
ou ao eventual encarecimento dos custos financeiros para a rolagem dos empréstimos. O

raciocinio inverso € igualmente vélido.

Em relacdo aos custos financeiros, considerando um cendrio de créditos
concedidos a taxas prefixadas, a postura hedge seria relativamente imune a elevacdes nas taxas de
juros. Por seu lado, a postura especulativa e, principalmente, a Ponzi estdo muito mais propensas
ao risco de insolvéncia em virtude da necessidade de contrair novos empréstimos para rolar seus
débitos em um momento de taxas mais elevadas. Esse aumento de juros pode ocorrer, por
exemplo, devido a uma medida de politica monetdria ou pode ser fruto de um processo endégeno
em que o aumento dos empréstimos e reducao das margens de seguranca leve os emprestadores a

aumentarem as taxas de juros, como serd visto mais adiante.

Um raciocinio equivalente aplica-se em relagdo aos fluxos esperados de renda.
Num cendrio macroecondmico de queda do nivel de producdo, renda e emprego, a probabilidade
de frustracdo dos fluxos esperados de renda aumenta. A reducdo dos fluxos de renda tende a
aumentar o risco de insolvéncia de forma muito mais intensa no caso dos agentes que estejam em
uma postura Ponzi e, em menor medida, em uma postura especulativa, do que aqueles que

estejam numa postura hedge.

Outro fendmeno que pode ser observado no que concerne ao aumento dos
custos financeiros ou frustracdo nos fluxos esperados de renda diz respeito a mudancgas
involuntdrias entre essas posturas financeiras. Dependendo da magnitude do aumento dos custos
financeiros ou da reducdo das receitas, um agente que esteja numa postura hedge pode ser
involuntariamente levado a uma postura especulativa e este, a uma postura Ponzi. Em uma
situacdo mais dramatica, € possivel conceber uma unidade hedge passando diretamente para uma

postura Ponzi. O movimento entre as posturas financeiras também pode ocorrer no sentido
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inverso, derivado de um cendrio benigno de redugdo dos custos financeiros e/ou ampliacdo dos

fluxos de renda.

E importante observar que quanto maior a participagio de agentes com posturas
especulativa e, especialmente, Ponzi em uma economia, maior serd o grau de fragilidade dessa
economia. Além de um maior risco de insolvéncia, os agentes com posturas Ponzi e especulativa
estdo muito mais propensos a verem-se obrigados a vender ativos para fazer frente ao aumento

dos custos financeiros da rolagem de suas dividas ou a redugdo dos fluxos esperados de renda.

Aqueles agentes Ponzi que estavam apostando no aumento dos precos de seus
ativos para honrar suas obrigacdes financeiras seriam os primeiros a serem afetados nesse
processo. Nesse caso, bastaria que os precos dos ativos deixassem de crescer como esperado para
que esses agentes entrassem em uma situacdo de forte estresse financeiro. Com a generalizacao
do movimento de venda de ativos, ha ainda a possibilidade de que os precos dos ativos nao sé
deixem de subir no ritmo esperado, mas que comece um movimento de queda, tornando a

situacdo dos agentes Ponzi ainda mais delicada.

Em uma economia com maior grau de fragilidade financeira, a crise pode ser
desencadeada tanto por eventos exdgenos como enddgenos. Um evento exdgeno seria
caracterizado, por exemplo, por um aumento da taxa de juros em funcdo de uma medida de
politica monetdria ou, ainda, um evento relacionado a frustracdo dos fluxos esperados de renda
como, por exemplo, uma quebra de safra por razdes climdticas. Esse tipo de evento tenderia a
levar a um aumento dos custos financeiros e/ou reducdo dos fluxos de renda, afetando de forma

especial as unidades Ponzi e, em menor medida, as especulativas.

Dependendo da intensidade dos eventos, seria desencadeado um processo de
aumento de insolvéncias com impacto direto sobre o nivel de atividade econdmica em virtude do
efeito multiplicador que os gastos dessas unidades insolventes deixariam de ter sobre o nivel
agregado de renda. Além disso, as unidades fragilizadas que se mantiveram solventes seriam
levadas a reduzir seus gastos para fazer frente ao aumento dos custos financeiros e/ou redugdo

das receitas, alimentando ainda mais a queda da renda agregada.
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Haveria, também, um impacto indireto no investimento via piora no “estado de
expectativas”. O aumento das insolvéncias e a queda do nivel agregado de renda levariam os
agentes a rever negativamente suas expectativas quanto aos fluxos esperados de renda das
decisdes de investimento em estudo. Essa reavaliacdo de expectativas, nos termos do modelo de
dois precos, representaria uma reducdo do valor presente dos fluxos esperados de renda dos
ativos de capital e, consequentemente, significaria uma redu¢do do preco de demanda desses
ativos. A diminui¢do do preco de demanda dos ativos de capital levaria a redu¢do do volume de
investimento, gerando efeitos retro-alimentadores sobre as rendas futuras e sobre as expectativas.
Nessa situacdo, haveria impactos tanto da posi¢do da curva Pk, quanto da parte inclinada das

curvas Pk e Pi.

No entanto, a HIF ndo depende de eventos exdgenos para explicar o
desencadeamento da crise. O préprio processo por meio do qual a estabilidade econdmica leva os
agentes a adotarem posturas financeiras mais agressivas e mais frageis acaba gerando eventos

enddégenos desencadeadores da crise.

Ao longo de um prolongado periodo de expansdo, os agentes podem, a partir de
algum momento, reavaliar suas expectativas em relacdo a sustentabilidade no longo prazo do
ritmo de investimento em um ou mais setores da economia. Como discutido acima, o processo de
determina¢do do preco de demanda dos ativos de capital tem bases frageis na medida em que ele
se fundamenta na avaliacdo subjetiva do agente quanto ao fluxo futuro de renda dos ativos de
capital, dentro de um modelo conceitual em que o futuro € incerto (incerteza fundamental) e ndo
suscetivel ao cdlculo probabilistico. Ao reavaliar negativamente suas expectativas quanto 2
aquisicdo de ativos de capital, o preco de demanda desses ativos reduz-se, diminuindo assim o
volume de investimento. Como ja mencionado, a redu¢do do volume de investimento reduz a
renda agregada, o que acaba por frustrar outros fluxos de renda, gerando um efeito

retroalimentador sobre as expectativas e sobre o investimento.

Também € possivel imaginar um evento desencadeador de crise de carater
enddégeno por parte dos emprestadores. Ao longo do processo de expansdo, os emprestadores vao

reduzindo suas margens de seguranca, facilitando, assim, a concessdo de crédito para aquisi¢ao
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de ativos de capital e alimentando a expansdao do investimento. No entanto, a partir de certo
ponto, é provavel que os emprestadores vejam-se em uma situagdo em que ndo € vidvel reduzir
ainda mais as margens de seguranca ou em que o grau de exposicdo a créditos destinados a
compra de certos ativos de capital esteja se aproximando de um nivel percebido como de risco
excessivo. Ambas as situacdes levariam os emprestadores a restringirem a concessao de novos
créditos, gerando um aumento nas taxas de juros, o qual, dependendo do grau de fragilidade

financeira da economia, poderia desencadear a crise.

Como visto acima, apds um prolongado periodo de expansdo em que o grau de
fragilidade financeira da economia vai aumentando gradativamente em funcdo da crescente
presenca de unidades especulativas e Ponzi, ocorre um evento desencadeador da crise, seja ele de
carater endégeno ou exdgeno, o qual afeta principalmente as unidades mais frigeis. Essas
unidades veem-se, entdo, obrigadas a adotar ajustes em seus fluxos de caixa, o que passa pela
reducdo das decisdes de gastos, bem como pela venda de ativos, gerando -efeitos
retroalimentadores. Um movimento generalizado de venda de ativos, por seu turno, tende a
depreciar ainda mais os precos e a afetar negativamente o “estado de expectativas”, levando a
uma espiral baixista de aumento das margens de seguranca, novas redugdes de investimentos,

novas frustracdes nos fluxos esperados de renda e assim sucessivamente.

E importante mencionar que, nessa espiral baixista, entra também em agio o
processo ja mencionado por meio do qual os agentes sdo involuntariamente levados a adotar
posturas financeiras mais frageis, aumentando ainda mais a presen¢a de unidades Ponzi e
especulativas. Esse processo retroalimentador tende a desencadear uma deflagdo de ativos e, por
fim, acaba levando a um estado de depressdao econdmica, nos moldes do que foi descrito por
Fischer. Com o desenrolar da depressdo, os agentes insolventes sdo gradativamente eliminados
do sistema ou t€m suas finangas reestruturadas de forma que, ao final desse processo, a economia
V€ ressurgir um cendrio econdmico marcado novamente pela maior presenca de unidades hedge e
estratégias conservadoras, dando espaco a um novo ciclo de expansdo, boom, crise, deflacdo e

depressao.
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E com base nesse modelo conceitual acima descrito que Minsky sustenta que “o
capitalismo € inerentemente instdvel” e que “a estabilidade é desestabilizadora”. No entanto,
valendo-se mais uma vez de sua rica abordagem histdrica e institucional, Minsky observa que a
economia capitalista que emerge do pds-guerra é diferente daquela que vigorava no periodo

anterior.

Antes da segunda grande guerra, as depressdes eram frequentes e ocorriam, em
média, a cada 25 anos. Além disso, as crises financeiras tipicamente coincidiam com depressoes.
Entretanto, a partir da segunda guerra mundial, ndo houve nenhuma depressdo econdmica nos
paises desenvolvidos e, especificamente em relacdo aos EUA, as crises financeiras s6 comegaram
a emergir a partir de 1966. De acordo com Minsky, a razdo para esse fendmeno, estaria
diretamente relacionada ao surgimento de duas fundamentais inovacdes de caréter institucional: o

Big Government e o Big Bank (Papadimitriou & Wray, 1999).

Quando uma economia entra em uma rota recessiva, a queda das receitas
tributdrias € o aumento das despesas governamentais (ligadas, em grande parte, ao sistema de
bem-estar social) geram um déficit publico que tende a atuar como estabilizador automético.
Contudo, antes da guerra, o tamanho dos Estados em relag@o as respectivas economias era muito
pequeno para que esse mecanismo pudesse ter efeito relevante. Especificamente no caso dos
EUA, a participacdo do Estado na economia era da ordem de apenas 3%. No pds-guerra, contudo,
o tamanho do Estado nos paises desenvolvidos cresceu para algo entre 30% e 50% do PIB. E essa
inovacgao institucional que Minsky chama de Big Government. Passando a ter uma participacao
significativa na economia, o Estado pode atuar decisivamente de forma anticiclica, gerando
déficits em periodos de contragcdo e, desta forma, sustentando o nivel agregado de renda, bem
como perfazendo superdvits em periodos de expansao e estabelecendo, assim, um teto para a fase

de boom.

De acordo com Minsky, os efeitos econdmicos derivados do déficit do Big

Government podem ser sistematizados em trés classes (Papadimitriou & Wray, 1999):

1. Efeito sobre a renda e o emprego: como j4 mencionado previamente, 0s gastos

relacionados ao déficit publico ajudam a sustentar os niveis agregados de renda e de
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emprego por meio do multiplicador keynesiano. Os keynesianos ortodoxos focavam

apenas esse efeito em suas politicas de ajuste fino;

ii. Efeito fluxo de caixa: o déficit do governo, ao sustentar um fluxo de renda para os agentes
privados, possibilita a estes melhores condi¢des para continuar pagando suas dividas.
Cabe destacar que esses déficits sustentam, em termos agregados, o fluxo de lucros das

firmas;

iii. Efeito portfélio: o déficit puiblico materializa-se na emissao de titulos da divida publica,
0s quais representam ativos relativamente seguros para os agentes privados. Isso tende a
ajudar a estabilizar a economia na medida em que sdo providos ativos seguros para os

portfélios privados, os quais podem continuar alavancados.

Desta forma, os periodos recessivos do pds-guerra passaram a contar com um
importante mecanismo anticiclico: déficits publicos de magnitude significativa que criavam pisos
para a queda do emprego, dos saldrios e dos lucros. Esse mecanismo pode ser observado
empiricamente em algumas recessdes nos EUA, onde, a despeito da queda do emprego, as rendas
das familias e os lucros continuaram a subir. De acordo com Minsky (Papadimitriou & Wray,
1999), isso ocorreu na recessdo de 1974-75, a primeira recessdo mais séria do periodo do pds-
guerra. Nessa crise, enquanto o desemprego subiu a 8,9% em maio de 1975, em nenhum trimestre
entre 1973 e 1975 houve queda da renda disponivel, uma vez que os déficits publicos gerados
conseguiram sustentar os fluxos de renda e conter a recessdo. Durante a grave recessdao do
periodo Reagan no inicio da década de 1980, a renda dos individuos cresceu em todos os
trimestres e as transferéncias do governo chegaram a representar 65% desse crescimento durante
o terceiro trimestre de 1982. Por outro lado, as mudangas no sistema tributdrio implantadas por
Reagan teriam reduzido a capacidade do or¢amento publico de atuar como um teto para a fase de
boom da demanda privada (que se daria pela geracdo de superdvits), na medida em que, mesmo
em periodos de rdpido crescimento econdmico, o or¢camento publico passou a continuar em
déficit. Apenas durante o periodo Clinton, o governo voltou a experimentar um periodo de

superavits.
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No entanto, Minsky afirmava que os efeitos dos déficits publicos poderiam ndo
ser suficientes por si s6 para conter a crise. No caso de haver a insolvéncia de uma grande firma
ou, especialmente, de um banco, a crescente inter-relacdo financeira dos balancos privados
poderia desencadear uma deflacdo de ativos. Isso ocorreria na medida em que a faléncia dessa
grande firma tenderia a afetar significativamente a capacidade dos credores de honrar seus
proprios compromissos financeiros, forcando-os a vender ativos. Se esse evento tivesse uma
escala suficiente, a venda de ativos deprimiria os respectivos precos € poderia inviabilizar o
pagamento dos compromissos financeiros dos proprios credores, levando-os também a
insolvéncia, o que afetaria outros credores e assim sucessivamente. Cabe observar que a
probabilidade de um processo desse tipo ocorrer € diretamente proporcional ao grau de
fragilidade financeira da economia. Como ja descrito anteriormente, uma maior presencga relativa
de unidades Ponzi e especulativas facilitaria a possibilidade de um evento isolado, como a
insolvéncia de um agente de grande porte, alastrar-se para outros agentes, gerando um efeito

“bola de neve”.

A fim de evitar que esse processo se desenvolva, entra em acao, entdo, a figura
do emprestador de iltima instancia, comprando diretamente da unidade em dificuldades ativos
de qualidade duvidosa ou emprestando-lhe recursos que a mantenha solvente. Dependendo da
especificidade da situacdo, o simples fornecimento de garantias aos ativos da grande firma em
dificuldades poderia ser suficiente para estancar o processo. E esse papel de emprestador de
ultima instdncia que caracteriza o surgimento da outra inovacdo institucional destacada por

Minsky: o “Big Bank”.

Historicamente o papel de Big Bank foi assumido pelos bancos centrais, mas
Minsky observa que isso ndo era um requisito absolutamente necessario. No caso dos EUA, por
exemplo, o tesouro ou algum dos outros 6rgaos que compdem o sistema de supervisdo bancaria
(como o FDIC, por exemplo) poderiam ter assumido esse papel. O mais importante ndo € quem
desempenha esse papel, mas sim que aquele que o faca tenha a capacidade de prover reservas (ou
ativos reconhecidamente seguros) sempre que for necessério e sem limites. Contudo, como foram

os bancos centrais que assumiram esse papel, é importante destacar que, para Minsky, essa
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funcdo deve ser encarada como a atividade prioritdria a ser desempenhada, mais até que a politica

de controle da inflacao.

Contudo, a atuacdo do emprestador de tltima instancia tem efeitos colaterais.
Ao socorrer unidades insolventes, acaba por influenciar o processo de formacao de expectativas
dos agentes econdmicos e estimula o surgimento de inovagdes, o que conduz a mudancas
institucionais importantes. O principal efeito colateral dessa acdo seria recompensar oS
comportamentos mais arriscados, aumentando, assim, o potencial de instabilidade da economia e
incentivando as posturas financeiras mais arriscadas e frageis (moral hazard). Tendo isso em
vista, Minsky (1982) sugere que, para reduzir o risco moral gerado pela atuacdo do Big Bank,

seria desejavel que ela viesse acompanhada de uma supervisao eficaz sobre os agentes.

1.6.Consideracoes finais

Como assinalado, o objetivo deste primeiro capitulo foi o de apresentar os
elementos essenciais do arcabougo conceitual que se entende mais adequado para analisar o tema

regulacdo bancéria prudencial.

Seguindo a metodologia histérico-institucional proposta por Minsky, partiu-se
da contextualizacdo histdrica do objeto de estudo. Nesse sentido, foi analisado o surgimento, a
partir do inicio da década de 1970, de importantes transformagdes econdmicas, tratadas na
literatura sob a denominacdo de globalizacdo financeira. Foi mencionado que vdarios autores, por
seu lado, procuram destacar um dos principais atributos desse processo de transformacgdo: a
financeirizagdo, entendida como o aumento da importincia dos mercados financeiros, dos
motivos financeiros, das instituicdes financeiras e das elites financeiras na operacdo da economia

e de suas institui¢des de governanga, tanto em nivel nacional quanto internacional.

Entre as principais transformacdes que a globalizacdo financeira trouxe para a
dinamica das economias capitalistas foram analisadas: a tendéncia de substitui¢do da regulacao
estatal pela autorregulacdo dos mercados, o processo de maximizagdao de valor aos acionistas, o

modelo de financas diretas, a emergéncia dos bancos de investimento e dos investidores
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institucionais como novos protagonistas dos sistemas financeiros, o aumento da concorréncia

bancdria e o processo de desregulamentacao e liberalizagdo dos mercados financeiros.

N 7

Em seguida, passou-se a andlise de um dos elementos mais importantes da
teoria keynesiana: o conceito de incerteza fundamental e seu impacto sobre o processo de tomada
de decisdo dos agentes econdmicos. Ao longo desse topico, procurou-se apresentar as distingdes
entre risco e incerteza, incerteza substantiva e procedimental, incerteza substantiva forte e fraca e,
por fim, entre incerteza fundamental e ambiguidade. Com isso, buscou-se sustentar que o mundo
econdmico nao é governado por processos ergddicos, na medida em que é permeado por
situacdes de mudangas, ruptura e crise, incluindo, os processos schumpeterianos de “destrui¢ao
criadora” e as decisdes cruciais, conforme argumentado por Shackle (1967). Nesse sentido,

argumentou-se que o mundo capitalista ndo € estaciondrio e, portanto, também nao € ergddico.

Conforme andlise desenvolvida, o fato do mundo capitalista ndo ser ergddico
impede que os dados passados sejam parametros de distribui¢des de probabilidade confidveis a
fim de proporcionarem estimativas acerca de eventos futuros. No entanto, procurou-se sustentar
que o reconhecimento dessa caracteristica ndo leva ao niilismo teérico. Mesmo em um ambiente
marcado pela presenca da incerteza fundamental, é possivel ao agente obter algum conhecimento
sobre os eventos futuros. Essa possibilidade decorre da existéncia de “praticas sociais” que
implicam certo grau de reducdo da incerteza e proporcionam certa regularidade e previsibilidade
ao funcionamento do sistema econdmico capitalista. Exemplo dessas “préticas sociais” seria a
existéncia de institui¢des formais, tais como os contratos e o papel desempenhado pelos market-
makers, e de instituicdes informais, tais como as convencdes. Procurou-se argumentar que as
instituicdes desempenham um importante papel como guia informacional para a agdo dos agentes
inseridos em um complexo ambiente econdmico, o qual é apenas parcialmente conhecido e

entendido por esses individuos.

Dentre os tipos de instituicdes, destacou-se o papel das convencdes. As
convengdes constituem um dos principais tipos de “préticas sociais” redutoras de incerteza.
Como visto, elas podem ser entendidas como institui¢des informais formadas por padrdes de

pensamento e de comportamento socialmente compartilhados. Foram apresentadas varias razoes
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para os agentes adotarem comportamentos convencionais: complexidade e capacidades mentais
limitadas, possibilidade de informacdes distribuidas desigualmente, profecia autorrealizédvel,

comportamento defensivo, processo de indu¢do e mecanismo para se evitar a desaprovagao.

Conforme discussao realizada, as razdes apontadas sustentam a tese de que, em
condicdes de incerteza fundamental, é racional ao agente adotar convencdes. As convengdes
suprem em parte as deficiéncias cognitivas dos agentes inseridos em um mundo incerto,
complexo e mutdvel, em que ndo € possivel construir distribuicdes probabilisticas tnicas, aditivas
e confidveis. A adocdo de um comportamento convencional reduz o grau de incerteza do

ambiente no qual o agente estd inserido.

No tdépico seguinte, partiu-se para a apresentacdo dos elementos mais
importantes da visdo de mundo desenvolvida por Keynes em suas obras, em especial em seu livro
mais importante: a Teoria Geral. Como sintese da visdo de mundo keynesiana, foi analisado o
conceito de economia monetdria de produgdo. Dentro desse contexto, procurou-se ressaltar a
importancia da feoria da preferéncia pela liquidez de Keynes para a compreensdao de como se
manifesta, nas economias capitalistas, a relacdo entre moeda, contratos e incerteza. Foi
argumentado, entdo, que a teoria da preferéncia pela liquidez pode ser mais bem compreendida a
partir de uma perspectiva maior, isto é, de uma teoria de precificacdo de ativos, conforme

desenvolvido por Keynes no capitulo 19 da Teoria Geral.

Por fim, terminou-se o capitulo apresentando a teoria da Hipotese de
Instabilidade Financeira (HIF) de Minsky para explicar o processo de fragiliza¢do financeira das
economias capitalistas financeiramente desenvolvidas, processo esse responsavel por flutuagoes
ciclicas do emprego, da renda e do produto observadas nessas economias. Nesse sentido,
sustentou-se que a HIF representa o modelo tedrico mais apropriado para compreender a
dinamica das economias capitalistas financeiramente avangadas. Deu-se, em seguida, especial
destaque ao que Minsky reconheceu como as duas inovagdes institucionais mais importantes do
século passado e que tém impedido recorrentemente que as crises periddicas do sistema
capitalista venham a se transformar em depressdes, como era comum antes da segunda grande

guerra: o “Big Government” e o “Big Bank”.



86

Desta forma, ao fim deste primeiro capitulo, entende-se que foi possivel
abordar e congregar dentro de um arcabouco suficientemente consistente os principais conceitos
tedricos vistos como necessdrios a andlise do papel especial desempenhado pelos bancos em uma
economia monetdria de produgdo, de forma a se entender o motivo pelo qual esse tipo de
institui¢ao € submetido a uma regulacdo estatal especifica e muito mais intensa, relativamente aos

demais setores da economia.
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2. REGULACAO BANCARIA

2.1.Introducao

No primeiro capitulo, procurou-se apresentar os elementos mais importantes do
arcabouco conceitual que se entende mais adequado para analisar o tema regulagdo bancdria
prudencial. O objetivo desse segundo capitulo é analisar o papel especial desempenhado pelos
bancos em uma economia monetdria de producdo e as razdes dessas institui¢des serem
submetidas a uma regulacdo estatal especifica e muito mais intensa, relativamente aos demais
setores da economia. Além disso, procura-se analisar o atual padrio internacional de regulacdo
bancdria prudencial, representado pelos chamados Acordos de Capitais de Basileia,
especialmente o Acordo de 2004 (Basileia II). Busca-se, também, estudar o impacto da crise
financeira internacional de 2007-2008 sobre a percepcao de Basileia II ser suficiente e adequado
ao seu objetivo de tornar os sistemas bancdrios mais sélidos, estdveis e resistentes a crises, bem
como o Acordo de 2010 (Basileia III), visto como a resposta da comunidade financeira

internacional as criticas sobre a atual estratégia de regulagdo bancéria prudencial.

De forma a alcancar esse objetivo, este segundo capitulo parte da abordagem
pos-keynesiana da atividade bancdria. Nesse sentido, entende-se que os bancos possuem um
duplo papel: de um lado, sdo empresas capitalistas como outras quaisquer sujeitas a légica de
valorizacdo do capital e ao processo de concorréncia intercapitalista e, de outro, sao empresas
especificas, fornecedoras de crédito e de um “bem publico” essencial a dinamica da economia, a
moeda bancdria (Freitas, 1997 e 2010). Como qualquer empresa inserida em um ambiente
econdmico profundamente marcado pela presenca da incerteza fundamental, os bancos tém
preferéncia pela liquidez e agem com base em expectativas quanto ao futuro, bem como em
convencdes. Ao compor seus portfolios, os bancos procuram conciliar a lucratividade das
alternativas de aplicacdo de seus recursos com sua escala de preferéncia pela liquidez. Dessa

conciliacdo entre lucratividade e preferéncia pela liquidez depende, em grande medida, a oferta
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de crédito e a criagdo de depdsitos bancdrios e, consequentemente, a oferta de moeda na

economia (Paula, 1999, p. 173).

Dentro dessa concep¢do, os bancos sdao vistos como agentes ativos que
administram dinamicamente os dois lados de seus balancos. Contrapondo-se a abordagem
convencional, o passivo dos bancos ndo é tratado como dado'?, uma vez que os bancos possuem
o poder de influenciar as preferéncias dos depositantes, seja por meio da gestdo de suas

obrigacdes (liability management), seja por meio da introdug@o de inovagdes financeiras.

Em virtude da posicdo especial que as institui¢des bancdrias ocupam em uma
economia monetaria de producdo, o comportamento dos bancos tem impacto decisivo sobre as
condicOes de liquidez e financiamento da economia e, consequentemente, sobre os gastos dos
agentes, afetando dessa forma as varidveis reais da economia, como o produto, a renda e o

emprego.

Como destacado por Freitas (1997 e 2010), o poder de criagdo monetdria dos
bancos estd fundado em uma organizagdo institucional particular composta por um vasto sistema
de pagamentos hierarquizado e organizado em torno de um banco central, que é o responsavel
pela emissdo da moeda central (saldos nas contas de “reservas bancdrias” mantidas junto ao
banco central e conversiveis por este em papel-moeda). Os bancos, por estarem no centro desse
sistema, possuem um acesso especial 2 moeda central, mas nem sempre o acesso a essa moeda é
garantido, uma vez que cabe ao banco central zelar pela estabilidade e confiabilidade do padrao

monetario.

Ap6s esta introdugdo, o capitulo estd organizado em dois grandes blocos. No

primeiro deles, é feita uma andlise sobre o papel das institui¢des bancdrias dentro de uma

"2 Do ponto de vista dos autores pds-keynesianos, cabe destacar que alguns, como Kaldor (1985) e Moore (1988), sustentam uma
abordagem horizontalista da oferta de moeda, concebendo-a como totalmente endégena. Para essa corrente, a oferta de crédito é
perfeitamente eldstica, o que significa que os bancos realizam empréstimos de forma a atender a toda demanda existente a taxa de
juros de mercado, sem ser constrangidos quantitativamente em termos de reservas. Como consequéncia dessa abordagem, o
comportamento dos bancos torna-se pouco relevante, uma vez que s@o vistos como meras “caixas pretas” dispostas a ofertar toda
a moeda que lhes for demandada. Logo, os bancos ndo teriam preferéncia pela liquidez, e, consequentemente, ndo racionariam
crédito. Neste trabalho, sustenta-se a pertinéncia da abordagem ndo-horizontalista da oferta de moeda, ou seja, a oferta de moeda
em uma economia monetdria de produgdo é parcialmente endégena. Os bancos, por possuirem preferéncia pela liquidez como
qualquer outro agente inserido em uma economia profundamente marcada pela presenca de incerteza fundamental, ndo atendem
passivamente a toda a demanda por crédito e, consequentemente, por moeda bancaria.
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economia capitalista. O objetivo desse bloco é discutir a razdo pela qual os bancos sio
historicamente submetidos a regulacdo prudencial. Procura-se entender o motivo pelo qual,
diferentemente da grande maioria dos setores da economia, o setor bancério sofre uma profunda
intervencdo estatal, que visa controlar ndo s os processos de entrada e saida de empresas nesse

setor, mas também a forma como os negdcios sao geridos por cada empresa individualmente.

Em seguida, no segundo bloco do capitulo, parte-se para a andlise dos Acordos
de Basileia. Apds um breve relato sobre Basileia I, em que se procura destacar a ruptura com o
padrao regulatério anterior, € apresentada uma andlise mais detalhada do segundo Acordo de
Basileia, ressaltando-se suas caracteristicas principais. Em seguida, faz-se uma anélise da crise
financeira internacional de 2007-2008, ressaltando a forma como afetou a percepcdao de
Basileia II como suficiente e adequado ao objetivo de garantir uma maior solidez e estabilidade
dos sistemas bancdrios. Em seguida, passa-se para a andlise de Basileia III como a resposta da
comunidade financeira internacional as insuficiéncias percebidas no atual modelo de regulacao
bancdria prudencial. Por fim, termina-se o capitulo com uma andlise das principais criticas a

Basileia II, cotejando-as com as eventuais medidas trazidas por Basileia III.

2.2.Bancos, concorréncia e regulacio

Um dos aspectos de maior relevancia no que se refere ao funcionamento de
uma economia monetdria de produgdo diz respeito ao financiamento da atividade produtiva,
particularmente o financiamento das decisdes de investimento. De acordo com Keynes (1936), as
decisdes de gasto, especialmente as de investimento, e seu efeito multiplicador possuem
influéncia determinante sobre a variacdo no nivel de renda e do emprego e, consequentemente,
sobre os ciclos econdmicos. Por seu lado, o crédito bancédrio desempenha um papel-chave no que
se refere ao financiamento do investimento. E nesse contexto que os bancos surgem como
agentes especiais e de destacada importancia para o funcionamento de uma economia monetaria

de producao.
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Bancos em uma Economia Monetdria de Producdo

z

Inicialmente, € importante destacar que, em uma economia monetdria de
producdo, os bancos apresentam um duplo cardter: de um lado, sdo empresas como outras
quaisquer sujeitas a légica de valorizacao do capital em um ambiente econdmico profundamente
marcado pela presenca da incerteza fundamental e, de outro lado, os bancos sao empresas
especificas, fornecedoras de um “bem publico” essencial a dindmica da economia: a moeda

bancdria, criada a partir dos depodsitos a vista (Freitas, 2009b).

Dentro de uma economia monetdria de producdo, a presenca de um sistema
bancario minimamente desenvolvido permite aos empresdrios verem-se livres dos limites
impostos pela acumulacdo prévia. O acesso ao crédito bancdrio possibilita-lhes mobilizar
recursos em montantes superiores ao anteriormente acumulado. Assim, os empresdrios, baseados
em expectativas formadas sobre a rentabilidade futura de seus projetos produtivos, podem
investir recursos em magnitude muito superior ao que seria possivel se tivessem que depender
exclusivamente dos montantes correspondentes as parcelas ndo gastas da renda auferida em
periodos passados, seja pelos préprios empresarios, seja pelos demais agentes econdmicos da

sociedade.

O crédito bancédrio, como modalidade especifica do crédito em geral, é
fundamental a esse processo porque ndo representa uma mera transferéncia de poder de compra
ndo gasto entre agentes superavitdrios e deficitdrios. O grande aspecto distintivo do crédito
bancdrio em relacdo as demais modalidades de crédito € que representa a criagdo de novo poder
de compra. A concessdo de crédito bancdrio estd intrinsecamente associada ao langamento
contdbil a crédito — em uma conta de depdsito a vista de titularidade do tomador, mantida na
propria instituicdo credora — de valor equivalente ao empréstimo concedido. O referido
lancamento contdbil representa, ao mesmo tempo: (i) o cumprimento da obrigacdo do credor
(banco) de entregar ao devedor (empresario) o objeto do contrato de crédito firmado entre ambos;
(i1) o reconhecimento de uma nova divida entre as partes, s6 que com polos invertidos, isto €, o

tomador do crédito, que € o titular da conta de depdsito em que os recursos foram

disponibilizados, aparece nessa nova divida como credor do referido montante e o banco como
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seu devedor; e (iii) o surgimento do principal meio de pagamento em uma economia monetaria
financeiramente desenvolvida: a moeda bancdria, criada a partir dos depdsitos a vista, livremente

movimentaveis.

Os recursos recém-obtidos pelo empresario tomador do crédito, que estdo sob a
forma de moeda bancdria, serdo gradativamente transferidos para contas mantidas por seus
fornecedores no sistema bancario, conforme os compromissos decorrentes da execugdo do
projeto de investimento sejam pagos. Logo, ndo hd destruicdo da moeda recém-criada, mas
apenas transferéncia de titularidade. O mesmo raciocinio aplica-se se o empresario transferir
todos os recursos para uma conta por ele mantida em outra institui¢do bancédria. A moeda

bancdria recém-criada continuard dentro do sistema bancdrio e, portanto, ndo desaparecera.

Para alguns autores, esse processo de concessdo de crédito e emissdo de moeda
bancdria representa a criagdo de novo poder de compra a partir do nada (Freitas, 2009b, p.2).
Parece-nos mais adequado dizer que se trata de criacdo de novo poder de compra como
antecipacao dos rendimentos futuros esperados do empreendimento financiado, rendimentos estes
que serdo utilizados, a0 menos em parte, para pagar a obrigacdo assumida pelo empresério junto
ao banco que lhe concedeu o crédito necessario ao empreendimento. Dito dessa forma fica mais
claro compreender que esse poder de compra recém-criado terd que ser validado pela producao
futura dos empreendimentos financiados. Dada a incerteza inerente ao sucesso dos projetos de
investimento em uma economia monetéria de produ¢do, em um cendrio em que a moeda bancaria
criada para financiar esses empreendimentos nio seja validada pelo aumento da producio,

pressdes inflaciondrias podem espalhar-se pela economia (Freitas, 2010, p. 236).

Uma das principais consequéncias do referido processo de financiamento da
producdo por meio do crédito bancério é que, estruturada desta forma, a acumulagdo capitalista se
intensifica e a economia como um todo passa a operar de forma alavancada, proporcionando

grande dindmica ao funcionamento do sistema econdmico.

Schumpeter (1911) foi um dos principais tedricos a destacar esse aspecto do
funcionamento das economias capitalistas. O referido autor centra o foco de sua anédlise sobre o

principal agente responsdvel pela dindmica desse tipo de economia: o empresario. Nao se trata do
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empresario que simplesmente administra um processo produtivo ja existente, que meramente

gerencia o fluxo de producdo de uma planta fabril. Mas sim do empresdrio empreendedor,
. . 1 . . . ~ .

daquele que investe, daquele que inova 3 daquele que realiza “novas combinagdes de meios

produtivos”, nas palavras do préprio autor'* (Schumpeter, 1911, pp. 48, 54-56).

Apés destacar o papel-chave que o empresdario desempenha nesse tipo de

economia, Schumpeter (1911, p. 52) analisa o financiamento do investimento e questiona:

[...] de onde vém as somas necessdrias a aquisi¢do dos meios de produgdo necessirios

para as combinagdes novas, se o individuo em questao por acaso nao as tiver?

Primeiramente ele discorre sobre a resposta da teoria convencional, segundo a
qual o investimento é financiado pela poupanca pré-existente da sociedade. Conclui que seria
insuficiente a uma economia capitalista depender apenas da poupanga prévia para financiar os

novos investimentos, como pode se constatar:

[Em] tal sistema econdmico ndo haveria nenhum grande reservatério de poder de
compra livre, para o qual pudesse se voltar quem desejasse formar novas combinacdes —
e sua propria poupanga sé seria suficiente em casos excepcionais (Schumpeter, 1911, p.

52).

Superada a primeira alternativa, Schumpeter apresenta como resposta a sua
indagacao o principal mecanismo de criacdo de liquidez em uma economia capitalista: o crédito

bancdrio. De acordo com as préprias palavras do autor:

'3 Schumpeter é cuidadoso ao diferenciar “inovagdo” de “invencio”. Segundo ele, “[e]nquanto ndo forem levadas 2 prética, as
invencdes sdo economicamente irrelevantes. E levar a efeito qualquer melhoramento é uma tarefa inteiramente diferente da sua
invencdo, e uma tarefa, ademais, que requer tipos de aptiddo inteiramente diferentes. Embora os empresarios possam naturalmente
ser inventores exatamente como podem ser capitalistas, ndo sdo inventores pela natureza de sua funcéo, mas por coincidéncia e
vice-versa. Além disso, as inovagdes, cuja realizacio ¢ func¢do dos empresdrios, ndo precisam necessariamente ser invengdes. Nao
¢é aconselhdvel, portanto, e pode ser completamente enganador, enfatizar o elemento inveng¢do como fazem tantos autores”
(1911, p. 62).

4 A expressdo “realizar novas combinagdes de meios produtivos” é recorrentemente utilizada por Schumpeter e engloba: “1)
Introducéo de um novo bem (...) ou de uma nova qualidade de um bem. 2) Introdu¢io de um novo método de produgdo (...) e pode
consistir também em nova maneira de manejar comercialmente uma mercadoria. 3) Abertura de um novo mercado (...) 4)
Conquista de uma nova fonte de oferta de matérias-primas ou de bens semimanufaturados (...) 5) Estabelecimento de uma nova
organizacdo de qualquer industria, com a cria¢do de uma posicdo de monopdlio (por exemplo, pela trustificagdio) ou a
fragmentagdo de uma posi¢do de monopélio” (1911, p. 48).
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Ainda que a resposta convencional a nossa questdo ndo seja certamente absurda, ha no
entanto um outro método de obter dinheiro para esse propdsito, que chama nossa
atencdo, porque, diferentemente do referido, ndo pressupde a existéncia de resultados
acumulados do desenvolvimento anterior, e por isso pode ser considerado o tnico
disponivel dentro de uma logica estrita. Esse método de obter dinheiro € a criagdo de
poder de compra pelos bancos. (...) Esses meios de pagamento crediticios, ou seja, meios
de pagamento criados com o propdsito e pelo ato de conceder crédito, servem tanto
quanto o dinheiro sonante no comércio, em parte diretamente, em parte porque podem
ser imediatamente convertidos em dinheiro sonante para pequenos pagamentos ou
pagamentos as classes ndo-bancdrias (...) Portanto, o banqueiro ndo € primariamente
tanto um intermedidrio da mercadoria ‘poder de compra’, mas um produtor dessa

mercadoria (Schumpeter, 1911, pp. 52-53).

O préprio Schumpeter reconhece que a ideia de criacdo de dinheiro pelos
bancos, ao estabelecer direitos contra si proprios, nao € nova, ja estando presente em Adam Smith
e em outros autores ainda mais antigos (Schumpeter, 1911, p. 69). No entanto, como enfatiza
Freitas (2009b), o aspecto original da contribuicdo de Schumpeter estd no entendimento de que o
tinico limite ao poder de concessdo de crédito é a solvéncia do sistema bancdrio. E essa a
conclusdo a que chega Schumpeter (1911, p. 78) ao desenvolver a andlise a partir da indagacao

que ele mesmo se coloca:

Se portanto a possibilidade de conceder crédito ndo estd limitada pela quantidade de
recursos liquidos existentes, independentemente da criagdio para o proprio propésito de
concessdo de crédito, nem pela quantidade de bens existentes — ociosa ou total —, pelo

que estd ela limitada?

Schumpeter é cuidadoso ao diferenciar o processo descrito por ele — de
financiamento dos novos investimentos por meio da criacdo da moeda bancdria associada a
concessdo de crédito — do processo em que o Estado emite moeda sem limites e de forma
desconectada do financiamento de novos empreendimentos, desencadeando processos
inflaciondrios. O autor procura enfatizar que o processo de financiamento dos novos
empreendimentos por meio da criacdo de moeda bancdria nao é inflaciondrio, pelo menos nao

permanentemente, porque estd associado a execugdo de investimentos que vao criar o poder de
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compra necessario para validar a concessdo inicial do crédito bancdrio. Segundo Schumpeter

(1911, p. 79):

Enfatizo isso expressamente porque a tese concernente ao poder ilimitado que tém os
bancos de criar meios de circulagdo tornou-se um ponto de ataque e um motivo para
rejeicdo da nova teoria do crédito, depois de ser repetidamente citada, ndo apenas sem as

qualificagdes necessdrias, mas também fora do contexto em que se encontra.

Depois de identificar no crédito bancério a principal fonte de liquidez em uma

economia capitalista, fundamental para o financiamento dos investimentos, Schumpeter destaca o

perfil do tipico empresario capitalista:

Ele [0 empresdrio-empreendedor] s6 pode tornar-se um empresdrio ao tornar-se
previamente um devedor. Torna-se um devedor em consequéncia da légica do processo
de desenvolvimento, ou, para dizé-lo ainda de outra maneira, sua conversdao em devedor
surge da necessidade do caso e ndo € algo anormal, um evento acidental a ser explicado
por circunstancias particulares. O que ele quer primeiro € crédito. Antes de requerer

qualquer espécie de bens, requer poder de compra. E o devedor tipico na sociedade

capitalista (ibid., p.72).

O autor ressalta, ainda, que os investimentos, que em regra estdo associados ao

longo prazo, sdo financiados em um primeiro momento por créditos de curto prazo e,

posteriormente, passam por um processo em que tanto os empresarios quanto os bancos procuram

refinancid-los por meio de créditos de longo prazo. A mudanca do perfil de financiamento

representa a substituicio de “poder de compra criado do nada” por “poder de compra ja

existente”. Essa substituicdo é possivel porque, ao longo da execucdo dos diversos projetos de

investimento da sociedade, novo poder de compra € criado, permitindo aos agentes poupar uma

parte da nova renda criada e possibilitar, assim, a consolidacdo das dividas de curto prazo em

dividas de longo prazo.

Segundo o préprio Schumpeter (1911, p. 77):

(...) [S]e é verdade que os empreendimentos de longo prazo sio financiados por crédito
de curto prazo, cada empresdrio e cada banco tentard, por razdes dbvias, trocar essa base,

assim que for possivel, por outra mais permanente, ¢ na verdade considerard uma
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facanha se puder saltar completamente a etapa inicial num caso individual. Na prética
isso coincide aproximadamente com a substituic¢do do poder de compra criado ad hoc
pelo ja existente. E isso geralmente acontece no caso do desenvolvimento em plena

marcha que ja acumulou reservas de poder de compra.

Keynes foi outro autor de fundamental importancia a tratar da relevancia do
processo de criagdo da moeda bancdria para a dinamica do processo de acumulagdo capitalista.
Como observado por Freitas (2009b), a moeda bancéria é um elemento central de sua obra
Treatise on Money, de 1930. Para Keynes, o sistema bancdrio atua como um agente livre de
concessdo de poder de compra para o investimento uma vez que cria moeda ao conceder crédito.
Paralelamente a essa forma de atuacdo, os bancos também agem como intermedidrios financeiros

do poder de compra ja existente.

Tendo em vista o mecanismo de criacio de moeda pelos bancos, essas
institui¢des exercem influéncia sobre o nivel dos investimentos e do crescimento econdmico de
duas maneiras. Em primeiro lugar, as oscilagdes nas condi¢des e no volume do crédito bancério
afetam a quantidade de moeda disponivel na circulacdo industrial, elevando o preco dos ativos de
capital e alterando, assim, a atratividade do novo investimento. Em segundo lugar, os bancos
afetam a dinamica da circulacao financeira uma vez que a moeda por eles criada, ao representar
uma alternativa de conservacao de riqueza, influi sobre a taxa de juros, que por sua vez influencia

as avaliacdes dos rendimentos esperados dos novos investimentos produtivos (Freitas, 2009b).

Uma importante contribuicdo da corrente pos-keynesiana para o entendimento
do papel dos bancos dentro de uma economia monetaria de producao diz respeito a légica de
atuacdo individual dos bancos em face dos resultados agregados. Como qualquer empresa
capitalista sujeita ao processo de valoriza¢do do capital em um ambiente marcado pela presenga
da incerteza fundamental, os bancos agem - seja como criadores de moeda ou como
intermedidrios financeiros — com base em suas préprias expectativas sobre o estado dos negdcios,
o desempenho futuro da economia e as perspectivas de rentabilidade dos tomadores de crédito.
Fundamentados em expectativas formadas em condi¢des de incerteza, os bancos decidem
ativamente exigir mais ou menos garantias dos tomadores, restringir ou expandir a concessao de

crédito. Em momentos de deterioracdo de expectativas, os bancos tendem a restringir crédito,
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aumentar as margens de garantia, mudar o perfil de liquidez de seu portfélio em direcdo a ativos
mais liquidos. J4 em momentos de crescimento econdmico associado a melhoria das expectativas,
a tendéncia € inversa: ampliacdo do crédito, diminuicio das margens de garantia e portfélios

menos liquidos.

Ocorre que, se esse comportamento parece adequado a um banco isoladamente,
para o conjunto das instituicdes, um comportamento semelhante pode gerar um efeito
autodestrutivo. Os bancos, com base em expectativas pessimistas, ao tentarem reduzir suas
exposicoes aos riscos, podem levar seus devedores a insolvéncia, ameagando, de forma reflexa,
sua propria solidez. Esse comportamento miope dos banqueiros pode desencadear um circulo
vicioso de aumento da inadimpléncia e de deflacdo de dividas e de precos de ativos (Keynes,

1930, apud Freitas, 2009b).

Assim como Schumpeter, Keynes também destaca a importancia da
consolida¢do do financiamento do investimento por meio da mobilizacdo da poupanca gerada ao
longo do proprio processo de investimento. Essa consolidacdo envolve a substituicdo do crédito
bancério de curto prazo por instrumentos financeiros de longo prazo, compativeis com a

maturacdo do empreendimento.

E importante observar que o processo de consolidacdo do financiamento do
investimento pode ser dar tanto pela emissdo de titulos e valores mobilidrios, incluindo a emissado
de novas acOes e titulos representativos de divida, quanto pelo crédito bancério de longo prazo.
Diferentemente do crédito bancario de curto prazo usado inicialmente para financiar o
investimento, ambas as alternativas representam formas de transferéncia de poder de compra ja
existente. No primeiro caso, a intermediacao € feita fundamentalmente pelo mercado de capitais,
notadamente as bolsas de valores, e, no segundo caso, a intermediacdo € realizada pelo proprio

sistema bancario, com destaque para os bancos de investimento.

Em seu artigo de 1937, respondendo as criticas do prof. Ohlin, Keynes (1937a)
detalha o funcionamento do processo de financiamento do investimento por meio do chamado
circuito “finance-funding”. Em um primeiro momento, o investimento € financiado por crédito

bancdrio de curto prazo, que representa o surgimento de novo poder de compra materializado na
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criacdo de moeda bancéria. Essa etapa € denominada de “finance”. Em um segundo momento, a
execugdo do projeto de investimento vai gerar o aumento da renda dos agentes, que, em parte,
serd poupada. A parcela poupada serd canalizada pelo sistema financeiro de forma a consolidar as
dividas de curto prazo dos empresarios em dividas de longo prazo ou em novas acdes. Essa € a

etapa chamada de “funding”. Nesse sentido, Keynes (1937a, p. 92) observa:

Quando o empresdario decide investir, precisa estar seguro de dois pontos: primeiro, que
pode obter recursos suficientes a curto prazo, durante o periodo da producdo do
investimento; e, segundo, que acabard financiando suas obrigacdes de curto prazo

mediante uma emissao de longo prazo, em condicdes satisfatorias.

Cabe destacar que, na primeira etapa, os bancos, ao concederem crédito,
tornam-se temporariamente menos liquidos, mesmo considerando que eles mesmos criam a
liquidez repassada aos tomadores do crédito. Isso ocorre porque, concomitante a concessao de
crédito, surge um passivo bancario exigivel a vista, fruto do lancamento a crédito na conta de
depdsito de titularidade do tomador de crédito. Naturalmente, o passivo exigivel a vista € mais
liquido que o ativo correspondente ao crédito de curto prazo concedido ao empresario. Na
segundo etapa, os detentores da poupanga originada da renda criada com a execucdo do projeto
do novo investimento devem aceitar tornar-se menos liquidos para que o processo de

consolida¢do ocorra e o circuito se complete. De acordo com Keynes (1937a, p. 93-94):

O poupador ex ante ndo tem dinheiro, mas € dinheiro que o investidor ex ante requer. Ao
contrdrio, o financiamento necessario durante o interregno entre a inteng@o de investir e
sua concretizagdo é principalmente oferecido pelos especialistas, em particular, pelos
bancos, que organizam e administram um fundo rotativo de recursos liquidos. E que
financiamento constitui, essencialmente, um fundo rotativo. Nio emprega poupanca. E,
para a comunidade como um todo, apenas uma transacao contdbil. Logo que € “usado”,
no sentido de ser gasto, a falta de liquidez € automaticamente compensada e a disposi¢ao
de iliquidez tempordria estd de novo pronta a ser usada mais uma vez. (...) Em um
esquema simplificado, destinado a esclarecer a esséncia daquilo que estd acontecendo,
esquema que é, porém, de fato, substancialmente representativo da vida real, pode-se
admitir que o financiamento é totalmente fornecido pelos bancos durante o interregno. E
esta € a explicagdo do porqué de sua politica ser tdo importante na determina¢do do

ritmo a que o novo investimento pode caminhar.
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No referido trecho, Keynes também sustenta que a liquidez utilizada pelos
bancos para o financiamento inicial do investimento ndo decorre da poupanca prévia dos agentes
econdmicos. A liquidez utilizada para financiar o investimento é derivada do que Keynes chama
de “fundo rotativo”. Esse fundo, por sua vez, origina-se do processo de criacio da moeda

bancdria a partir dos depdsitos a vista.

A posicao tedrica de Keynes € frontalmente contrdria a posi¢cao do mainstream.
De acordo com a teoria dominante (tanto a época quanto agora), o investimento € financiado pela
poupanga prévia dos agentes superavitarios que abdicam do consumo presente de uma parte de
sua renda (poupanca) em troca de uma remuneragao (juros) que lhes possibilitard um consumo
maior no futuro. Desta forma, do cruzamento da curva de oferta de recursos ndao gastos
(poupanca) com a curva de demanda de recursos para investimento, determina-se um ponto de
equilibrio correspondente a taxa de juros vigente. Nessa visao de mundo, os bancos sao meros
intermedidrios passivos de recursos financeiros. Em contraposicdo, para Keynes, a taxa de juros é
um fendmeno essencialmente monetario, determinado de acordo com a preferéncia pela liquidez
dos agentes em conjunto com a preferéncia pela liquidez dos bancos'. Segundo Keynes (1937a,

p. 92-93):

Assim, os termos da oferta do financiamento requerido pelo investimento ex ante
dependem do estado existente das preferéncias pela liquidez — juntamente com alguns
elementos de previsdo da parte do empresario, em relacdo aos termos em que poderd
financiar seus recursos, quando chegar a hora —, combinado com a oferta de dinheiro na
forma determinada pela politica do sistema bancdrio. Falando em termos amplos,
portanto, a taxa de juros relevante para o investimento ex ante é aquela determinada pelo
estoque corrente de dinheiro e pelo estado corrente da preferéncia pela liquidez, na data

em que o financiamento requerido pelas decisdes de investimento foi estipulado.
Em outro ponto de sua obra, Keynes (1937a, p. 96) destaca:

Isso quer dizer que os bancos detém, em geral, a posi¢do-chave na transi¢io de uma
escala inferior de atividade para uma mais elevada. Se se recusarem a um afrouxamento,

o crescente congestionamento do mercado de empréstimos a curto prazo ou do mercado

'3 Em partes do artigo de 1937, Keynes refere-se a preferéncia pela liquidez dos bancos como “politica do sistema bancério”.



99

de novas emissdes, conforme o caso, inibird a melhoria, ndo importa quio frugal o
publico se proponha a ser a partir de suas rendas futuras. Por outro lado, havera sempre
exatamente suficiente poupanga ex post para promover o investimento ex post e, desse
modo, liberar o financiamento que este estava antes empregando. O mercado de
investimentos pode tornar-se congestionado por causa de falta de dinheiro, mas nunca se
congestionard por falta de poupanca. Esta € a mais fundamental das minhas conclusdes

neste contexto.

O fato de, para Keynes, o investimento ndo depender da poupancga ndo significa
que a forma como € mantida a poupancga financeira da sociedade (tanto a poupanca prévia, quanto
a poupanca recém-criada pelo novo investimento) seja irrelevante para o funcionamento da
economia. Se a economia e seu sistema financeiro nao estiverem adequadamente estruturados de
forma a canalizar a poupanca recém-criada pelo novo investimento para ativos financeiros de
longo prazo destinados a consolidar o financiamento dos projetos de investimento em curso, 0
processo de decisdo de investir serd afetado, gerando consequéncias negativas sobre as novas
decisdes de investir e sobre o nivel de atividade. Como ja discutido no capitulo anterior, em uma
economia monetdria de producdo, marcada profundamente pela presenca da incerteza
fundamental, os agentes econOmicos tomam sua decisdes baseados em expectativas. No processo
de formacdo de expectativas, a percep¢cdo do empresdrio quanto as condicdes (prazo, volume e

custo) de financiamento e refinanciamento do seu investimento desempenha um papel crucial.

Nesse sentido, Freitas (2009b) afirma:

O investimento ndo pode ser limitado pelos fluxos de poupanga, quer em termos ex-ante
ou ex-post. Porém, isso ndo significa que a forma como € mantida a poupancga financeira
seja irrelevante. Para Keynes, na consolidacdo do investimento, a poupanga financeira
importa, pois serd utilizada para validar as dividas vincendas e alongar os prazos dos
passivos dos devedores. Em outras palavras, ndo basta que a sociedade tenha acumulado
um volume de poupanga (entendida como um direito sobre a riqueza) e sim que essa
poupancga financeira seja canalizada para atender as necessidades da consolida¢do do
financiamento apds o projeto de investimento ter sido concluido e os fluxos de despesas

a ele associados terem sido completados.
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A autora prossegue, destacando o papel dos bancos e demais institui¢des

financeiras nas economias capitalistas:

Assim, em uma economia monetdria de producdo como a economia capitalista, as
decisdes de investimento, responsdveis pela criagdo de riqueza material da sociedade,
apoiam-se no sistema financeiro, articulado e complexo. Em outras palavras, o
financiamento do crescimento econdmico na economia capitalista pressupde a existéncia
de um sistema bancdrio organizado e mercados financeiros bem integrados que
possibilitem inter-relacdes financeiras complexas entre os agentes econdomicos. Nesse
tipo de economia, onde a riqueza pode ser representada por titulos denominados em
moeda, os mercados financeiros sdo institui¢des cruciais (...). Nesses mercados, os
bancos e demais institui¢des financeiras atuam lado a lado, integrando uma rede vasta e
complexa. Enquanto agentes intermedidrios entre os agentes liquidos e os agentes que
desejam liquidez, os bancos e todos os demais tipos de institui¢des financeiras sdo o
vinculo entre a esfera da circulagdo financeira e a circulagdo industrial. Todavia, os
bancos sdo as Unicas instituicdes que combinam a criacdo de meios de pagamento, sob a

forma de moeda de crédito, com a gestdio privada de ativos financeiros.

Portanto, os bancos, atuando como criadores de moeda e como intermediarios
financeiros, influem decisivamente sobre as condicdes de liquidez da economia e de
financiamento do investimento e, consequentemente, sobre o nivel de produgdo, renda e
emprego. Por essa razdo, essas instituicdes desempenham um papel crucial no funcionamento dos
sistemas monetdrio e financeiro, o que as diferencia das institui¢des financeiras nao bancarias, as

quais possuem apenas a funcao de intermediagao (Freitas, 2010, p. 237).

Concorréncia capitalista

Como j4 assinalado anteriormente, os bancos apresentam um duplo caréter
constitutivo: de um lado, s3o empresas como outras quaisquer sujeitas a légica de valorizacdo do
capital em um ambiente econdomico profundamente marcado pela incerteza fundamental e, de
outro lado, sdo empresas especificas, fornecedoras de um “bem publico” essencial a dinamica da

economia: a moeda bancdria criada a partir dos depdsitos a vista, liviemente movimentaveis.
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Como qualquer empresa submetida a logica da valorizacdo do capital, os
bancos buscam continuamente meios de obter mais lucros. Essa busca pelo lucro passa pela
tentativa permanente de construcdo e manuten¢do de vantagens competitivas frente a seus rivais,
sejam eles institui¢des financeiras bancdrias ou nao bancérias. Nesse sentido, a concorréncia, que
¢ um elemento intrinseco ao processo de valorizagdo do capital de todo tipo de empresa
capitalista, também € uma dimensdo econdmica de grande relevancia para a dindmica de atuacao

das institui¢des bancdrias.

De acordo com Freitas (1997), a maioria dos trabalhos do mainstream sobre
concorréncia bancdria utiliza o marco tedrico da organizacdo industrial. De acordo com esse
referencial, o setor bancario é tratado como uma industria e os bancos como firmas, no sentido
neocldssico do termo, ou seja, unidades econdmicas que maximizam fun¢des de producdo. Nesse
sentido, a concorréncia bancaria é analisada sob a otica dos conceitos do modelo de estrutura,
conduta e desempenho, desenvolvido a partir das contribuicdes seminais de Bain e Sylos-Labini.
Segundo esse modelo, a estrutura de mercado € o determinante essencial do comportamento das

firmas, constituindo-se em forte restri¢do para a atuacdo dos referidos agentes (op. cit., p. 61).

Dentro da tradicdo neocléssica, a concorréncia € concebida como uma forma de
organizacdo de mercado oposta a0 monopodlio. Sdo admitidas como condi¢des necessdrias para a
configuracdo de uma situacdo de “concorréncia perfeita”: a existéncia de um grande nimero de
agentes compradores e vendedores, o que evitaria qualquer influéncia sobre o preco de mercado;
o conhecimento perfeito entre os agentes sobre as condi¢des de oferta e demanda; a livre
mobilidade dos fatores de producdo; a homogeneidade dos produtos; a racionalidade
maximizadora e a atuacdo independente dos agentes16. Posteriormente, as contribui¢cdes tedricas
de Chamberlain, de 1933, levaram ao desenvolvimento da teoria da concorréncia monopolista
como outra forma de organizagdo do mercado, adicionalmente a concorréncia perfeita e ao

monopdlio.

1 Dentro da abordagem neocléssica, com a presenga das condigdes necessdrias  caracterizagio da “concorréncia perfeita”, o livre
funcionamento das for¢as de mercado garantiria a alocagdo 6tima dos recursos.
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Posteriormente, foram incorporadas a tradicdo neocléssica as contribui¢des da
teoria dos mercados contestaveis. De acordo com essa teoria, os resultados da concorréncia
perfeita podem ser estendidos a todos os mercados desde que verificadas certas condigdes:
(1) livre entrada, com livre acesso a tecnologia e matérias-primas, (ii) livre saida, isto é, auséncia
de custos irrecuperdveis (sunk costs), e (iil) precos sustentaveis, ou seja, as empresas nao alteram

seus pregos para impedir a entrada de concorrentes potenciais.

A inexisténcia de custos irrecuperdveis permitiria a uma empresa entrar
liviemente em um mercado, a fim de explorar uma situagdo particular de existéncia de lucros
extraordindrios, e sair assim que tais lucros desaparecessem, sem incorrer em perdas de capital.
Desta forma, nos mercados perfeitamente contestdveis, seria possivel obter uma alocag¢do 6tima
de recursos mesmo na presenca de estruturas de mercado oligopolistas ou monopolistas. A
concorréncia potencial eliminaria ndo s6 a manutengao de lucros extraordindrios, como também
as formas ineficazes e excessivamente custosas de producdo. Cabe observar que a teoria dos
mercados contestdveis, apesar de abrir mdo de alguns pressupostos do modelo neocldssico de
concorréncia perfeita, como o atomismo do mercado e a homogeneidade dos produtos, mantém
outros pressupostos igualmente restritivos, tais como a livre mobilidade, a tendéncia ao equilibrio

e a racionalidade 6tima dos agentes (op. cit., p. 53-54).

Para a autora, o conceito neocléssico de concorréncia perfeita também pode ser
encontrado em estudos de alguns autores heterodoxos como Robinson, Eichner e Wood, assim
como em autores marxistas, tais como Baran e Sweezy. Também menciona Steindl e Hilferding
como tedricos que utilizaram a nocdo de concorréncia em oposi¢do ao monopdlio. A autora
ressalta, ainda, que as criticas formuladas por Chamberlain, Robinson e pelos autores marxistas
contribuiram para reforcar a posi¢cdo central do conceito neocldssico de concorréncia perfeita na

teoria econdmica (op. cit., pp. 54-55).

A autora destaca, também, que a principal deficiéncia da teoria neocldssica esta
na concep¢do de ‘“concorréncia como uma estrutura de mercado”. Essa concep¢do pode ser
associada a uma “visdo estdtica” de concorréncia. Para a autora, a nocdo de concorréncia como

estrutura de mercado, seja ela perfeita ou imperfeita, ndo consegue explicar o comportamento dos
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agentes econdmicos no processo de luta pela apropriacao de riqueza e pela ampliagao dos
espacos de valorizacdo do capital e nem as interacOes desses agentes com a dimensdo
institucional da economia capitalista. No entanto, o reconhecimento dessa deficiéncia ndo
significa afirmar que as estruturas de mercado niao sdo importantes. O aspecto essencial a ser
compreendido em relagdo as estruturas de mercado € que elas ndo sd@o imutdveis e nem unicas.
Ao contrério, elas sdo varidveis e, em grande medida, enddgenas ao processo competitivo (op.

cit., p. 55).

Em contraposi¢dao a concepcdo estdtica de “concorréncia como estrutura de
mercado”, a autora defende o conceito de “concorréncia como processo”, desenvolvido a partir
das obras de Marx e Schumpeter. Em ambos os autores, a concep¢do predominante é a de
concorréncia como um processo de enfrentamento dos capitais em busca da apropriacdo da
riqueza social, motivados fundamentalmente pela obtencdo de lucros extraordindrios.
Diferentemente da visdo convencional, nesse processo de enfrentamento nao ha ajustes suaves e
nem convergéncia a um equilibrio de precos e quantidades. Muito pelo contrério, a regra € o
desequilibrio e o desvio de qualquer centro de gravidade. Para Marx, a concorréncia é uma lei
imanente do sistema que obriga todos os capitalistas a participarem da luta incessante pela
apropriacdo de mais-valia e que ndo estd relacionada somente a circulagcdo de mercadorias, mas

também ao processo de produgdo, realizacao e distribuicdo do excedente.

Schumpeter, por seu lado, d4 grande énfase a inovagdo, destacando o processo
em que as empresas sdo estimuladas permanentemente a introduzir mudancas, levando a
transformagdes radicais e estruturais no mercado e caracterizando o que chamou de processo de
“destrui¢do criadora”. Se a obtencdo de lucros extraordindrios € o grande incentivo para se
introduzir inovagdes, por seu lado, € a concorréncia que fard com que as empresas mais aptas a

inovar ou a se adaptar sobrevivam e crescam, enquanto que as demais serdo eliminadas do

mercado (op. cit., p. 55-56).

A autora sustenta que o principal mecanismo da concorréncia € a diferenciacao
dos agentes produtores de bens e servigos, alcancada, em grande medida, por meio da inovagao.

A diferenciagdo dos produtores engloba tudo o que possa constituir uma vantagem para a
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empresa como, por exemplo, informacdes, imagem da marca, novo processo, nova técnica, nova
forma organizacional, novas fontes de financiamento ou de matérias-primas etc. Paralelamente
aos agentes inovadores que buscam se diferenciar de seus rivais, outros agentes adotam
estratégias de imitacdo, que também podem se mostrar eficazes. A imitacdo pelos rivais leva a
dissemina¢dao da inovagdo, retirando-lhe, em algum momento, as vantagens competitivas
associadas. Esse aspecto do processo de introducao de inovagdes e de diferenciacdo dos agentes
revela que as vantagens obtidas e, consequentemente, os lucros extraordindrios auferidos, ndo sao
permanentes, dado o processo de imitacdo e disseminacdo da inovagdo pelos rivais, bem como
pela possibilidade de introducdo de outras inovacgdes por qualquer agente que ja esteja no

mercado ou que venha a entrar.

Um aspecto relevante a destacar é que esse processo de busca incessante pela
constru¢do de vantagens competitivas por meio da inovacdo e diferenciacdo pode levar a
alteracdo completa das caracteristicas do mercado: produtores, fatias de mercado, processos
produtivos, matérias-primas, produtos. Uma vez que as condi¢cdes de mercado sdo transformadas,
os agentes tendem a mudar seu comportamento e suas estratégias de busca de vantagens
competitivas, de forma a se adequar as novas condi¢des vigentes, caracterizando um processo
interativo em que os agentes transformam as caracteristicas do mercado e as caracteristicas do

mercado condicionam o comportamento e as estratégias dos agentes.

Freitas observa, ainda, que a concep¢do de “concorréncia como processo’” nao
implica que todos os capitalistas devam comportar-se como adversarios uns dos outros o tempo
todo. E plenamente razodvel, em certas condi¢des, que haja cooperacdo entre empresas por meio
da formacdo de aliancas, sem que essas empresas deixem de agir como rivais em outras
atividades. Aliancas sdo relativamente comuns, por exemplo, no caso de desenvolvimento de
projetos que necessitem de recursos de magnitude excessiva para uma tnica empresa. No entanto,
apesar de ndo existir uma oposi¢ao conceitual entre cooperagao e concorréncia, a cooperagao nao
se situa no mesmo nivel dos demais mecanismos estratégicos de concorréncia, uma vez que nao €
um instrumento logicamente necessdrio ao processo concorrencial capitalista e sua ocorréncia

depende da estrutura de mercado e/ou de uma situagdo histdrica particular (op. cit., p. 59).
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Para a teoria convencional, o conceito de ‘“concorréncia perfeita” esta
intrinsecamente associado a concorréncia via precos. Os estudos do mainstream que tratam de
outras formas de concorréncia limitam sua validade a situagdes em que a concorréncia nio € pura
ou que o mercado ndo € perfeito. Nesse contexto, ganham destaque as chamadas falhas de

mercado.

Em contraposicdo, a concep¢ao de “concorréncia como processo’” assume que a
concorréncia pode assumir diferentes formas. A fixacdo de precos € apenas uma dimensdo das
estratégias adotadas pelas empresas para enfrentar seus rivais. Adicionalmente, a obtengdo de
vantagens competitivas parece ser mais importante como instrumento concorrencial que a

estratégia de reducao de precos.

Segundo Possas (1993), diferentemente da teoria convencional, pode-se afirmar
que ndo € a atomicidade do mercado que determina a concorréncia via precos, mas sim que € a
auséncia de vantagens competitivas que determina tanto a atomicidade como a concorréncia via
precos. A presenca de margens estreitas de lucro significa simplesmente que as vantagens
competitivas das empresas de um determinado mercado sdo fracas para desencorajar a entrada de

novos concorrentes.

De acordo com Freitas (1997, p. 60):

[E] possivel afirmar que a concorréncia enquanto aspecto constitutivo essencial da
economia capitalista se caracteriza como um processo dindmico de elaboragdo de
estratégias para a obteng@o de lucros e, por consequéncia, para ampliagdo da riqueza.
Entre as estratégias adotadas pelos agentes econdmicos que controlam o processo de
producdo da riqueza social, a diferenciacdo dos produtores aparece como a mais
importante. Cada concorrente procura se diferenciar em relacdo aos demais de modo a
obter vantagens de cardter monopolista, que sejam as mais duradouras possiveis. A
busca continuamente renovada de vantagens competitivas € assim uma caracteristica
fundamental desse processo. Na dindmica da economia capitalista, as decisdes e
estratégias de cada agente interagem com as acdes dos demais agentes que fazem parte
do ambiente competitivo. Assim, as expectativas que influenciam as decisdes de adquirir
ativos, de produzir ou de construir vantagens competitivas podem ser ou ndo

confirmadas no processo concorrencial, cujo contexto é constantemente modificado pelo
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sucesso (ou fracasso) das decisdes estratégicas dos diferentes agentes. O conceito de
concorréncia como forma de mercado (seja perfeito ou imperfeito) enfatizando o papel
dos pregos ndo permite explicar nem os meios pelos quais as empresas capitalistas
procuram sobreviver em um ambiente competitivo, nem suas relagdes e interagdes com a
dimensao institucional da economia. J4 a noc¢do de concorréncia como um processo de
luta permanente permite evidenciar que a caracteristica essencial das empresas
capitalistas € de estar sob a pressdo continua para inovar e conquistar novos espacos de

valorizacdo, através da diferenciacio.

Como qualquer empresa submetida a 16gica da valorizacdo do capital em um
ambiente econdmico profundamente marcado pela presenca da incerteza fundamental, os bancos
buscam continuamente formas de obter os maiores lucros possiveis por meio da obtencdo de
vantagens competitivas, uma vez que estdo igualmente submetidos a légica da concorréncia
capitalista. Como assinalado acima, do confronto com seus rivais, nao sé a obten¢do de lucros

extraordindrios estd em jogo, mas também a propria sobrevivéncia da empresa.

A concorréncia bancdria adquire uma importancia especial em uma economia
monetdria de produ¢do uma vez que os bancos sdao empresas especificas, fornecedoras de um
“bem publico” essencial a dindmica da economia: a moeda bancdria. Como ja discutido
anteriormente, os bancos nio sdo apenas intermedidrios da poupanca financeira da sociedade,
mas fundamentalmente emissores da moeda bancaria. Por essa razdo, os bancos influem
decisivamente sobre as condi¢des de liquidez da economia e de financiamento do investimento e,
consequentemente, sobre o nivel de producdo, renda e emprego. Ocorre que, em funcdo das
estratégias adotadas no processo concorrencial, as condi¢des de liquidez e de financiamento das
decisdes de gasto, particularmente o investimento, podem se alterar, impactando o lado real da
economia. Além disso, as estratégias adotadas podem aumentar o processo de fragilizacdo da
economia, conforme discussao do capitulo anterior relativa a teoria da HIF (Hipétese de
Instabilidade Financeira) de Minsky. Adicionalmente, os bancos fazem parte de um sistema
institucional articulado, centralizado e organizado em torno de um banco central. Do adequado
funcionamento desse sistema depende a manuten¢do de um sistema monetario estavel, importante
para o bom funcionamento da economia, particularmente para o processo de tomada de decisao

pelos empresarios.
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Diferentemente do que preconizam os teéricos do mainstream, os bancos nao
sdo simples intermediarios financeiros entre devedores e credores finais. Os bancos t€ém o poder
de criar moeda: a moeda bancdria. No entanto, os bancos ndo sdo meras miquinas criadoras de
moeda que funcionam passivamente sob o comando da autoridade monetdria ou sob a demanda
dos agentes tomadores de crédito. Como qualquer agente econdmico, os bancos agem ativamente
de acordo com sua preferéncia pela liquidez, ora ampliando a concessdo de crédito, ora
reduzindo, tendo em vista suas expectativas quanto ao futuro. Por essa razdo, ndo € possivel
aceitar a visao de que os bancos respondem passivamente as preferéncias e demandas dos demais
agentes, visdo esta destacada por autores horizontalistas, entre eles Kaldor (1985) e Moore

(1988).

Os bancos buscam ativamente descobrir novos clientes, novos meios de
conceder crédito, novas maneiras de estabelecer vinculos financeiros com seus clientes e outros
bancos, bem com novas formas de obter recursos em condi¢des favordveis, ampliando, assim,
seus ganhos. Desta forma, os bancos administram ativamente os dois lados do balanco e realizam
transagdes fora de balanco que proporcionam grandes lucros sob a forma de comissdes. Além
disso, como qualquer empresa capitalista, os bancos estdo sob a pressdo continua para inovar
como forma de aumentar seus lucros, por meio, por exemplo, de comissdes oriundas de aceites

bancdrios, transagdes com divisas, cobrangas, gestao de fortunas etc. (Freitas, 1997, p. 63).

Além da posicdo especial que ocupam em uma economia monetdria de
producdo pelo fato de atuarem como intermedidrios financeiros e criadores de moeda, os bancos
podem ser considerados empresas especiais por, a0 menos, outras trés razdes (Freitas, 1997, p.
64-65). Em primeiro lugar, os bancos sao institui¢des especializadas em fazer transformacgdes de
prazos entre ativos e passivos. Como emissores da moeda bancdria, os bancos, ao concederem
crédito, obtém ativos menos liquidos que as obrigacdes emitidas (depdsitos), as quais sdo
utilizadas como meio de pagamento e sdo resgatdaveis no curtissimo prazo. Como intermedidrios
da poupanca financeira, os bancos também incorrem na transformacdo de prazos, captando
geralmente em prazos mais curtos que os créditos concedidos. Essa falta de sincronia entre
créditos e débitos, a0 mesmo tempo em que € uma caracteristica inerente aos negdécios bancarios,

torna a atividade dos bancos arriscada e vulnerdvel a subitas contragdes de liquidez.
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Comparando-se com as empresas industriais, os bancos trabalham com coeficientes de capital
sobre ativos bastante baixos e com taxas de endividamento muito elevadas. Ou seja, os bancos
tendem a operar de forma altamente alavancada. Por essa razdo, uma situagdo momentanea de
caréncia de liquidez pode transforma-se rapidamente em um problema de insolvéncia, levando o
banco a faléncia. Utilizando a terminologia de Minsky, os bancos sdo agentes que tipicamente
adotam “posturas financeiras especulativas”, uma vez que necessitam ser continuamente
refinanciados, o que pode se dar pelo aumento de depdsitos, pelo mercado interbancédrio ou pelo
banco central. Nesse sentido, os bancos sdo grandes transformadores de prazos, possuindo ativos

com um prazo de matura¢io geralmente bem mais elevado do que seus passivos.

Em segundo lugar, seus produtos principais, o crédito e a moeda bancdria, ndo
estdo sujeitos a limitagdes fisicas, como custos tangiveis ou limites de capacidade produtiva. Por
essa razao, em momentos de expansao econdmica e otimismo exagerado, os bancos nio se veem
limitados a ofertar seus produtos, favorecendo os comportamentos imprudentes e a assuncao

exagerada de riscos.

Em terceiro lugar, os bancos ndo incorrem em grandes despesas para inovar.
Novos instrumentos financeiros podem ser desenvolvidos a custos relativamente baixos e
rapidamente oferecidos ao publico. No entanto, como nao ha registro de patentes para 0s novos

instrumentos financeiros, rapidamente os bancos concorrentes passam a imitar o banco inovador.

Desta forma, o processo de introducdo de inovacdes financeiras no sistema
bancdrio revela uma dindmica peculiar. Os incentivos para a inovacdo sdo os mesmos das
empresas em geral: a busca por novas e maiores oportunidades de valorizacdao da riqueza, de um
lado, e a pressdo da concorréncia, de outro. No entanto, por serem relativamente menos custosas
e mais faceis de serem copiadas, as inovagdes financeiras tendem a ser rapidamente disseminadas
entre as demais empresas do setor. Assim, os ganhos decorrentes das inovagdes financeiras
tendem a revelar um cardter tempordrio, o que serve, em certa medida, de estimulo ao

funcionamento de um processo continuo de introducio de inovacdes financeiras.
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Regulacdo Prudencial”’

Uma das caracteristicas mais marcantes do sistema financeiro, e
especificamente do setor bancario, € o fendmeno do risco sistémico. Segundo Carvalho (2005a,
pp- 121-126), esse fendomeno, que intensifica o carater especial do funcionamento dos bancos em
relacdo a dinamica dos demais setores da economia, é caracterizado pela possibilidade de um
problema localizado em uma instituicdo bancdria alastrar-se para outras instituicdes que

componham o sistema e, na sequéncia, levar ao colapso da economia como um todo.

Em uma economia de mercado, toda empresa estd exposta a riscos. Nesse tipo
de economia, os agentes privados decidem livremente a forma de aplicar seus recursos, cabendo-
lhe individualmente ndo sé a apropriacdo dos prémios obtidos com o sucesso de sua empreitada,
mas também o 6nus de um eventual fracasso. Entretanto, para as institui¢des bancdrias, esse risco
ganha uma dimensao amplificada. Quando uma empresa passa por dificuldades, em virtude, por
exemplo, de problemas derivados de uma gestdo ineficiente ou de desastres naturais, ndo ha
porque se imaginar que, em condi¢des normais, tais dificuldades sejam transmitidas a outras
empresas do mesmo setor. Ao contrdrio, o que se espera € que os concorrentes se beneficiem dos
problemas enfrentados pela empresa em dificuldades, ocupando o seu espaco no mercado. No
entanto, no setor bancério, em razdo do papel singular e crucial exercido pela confianca do
publico em relacdo a solidez das institui¢cdes, o fracasso de uma empresa, em vez de levar a um
mero rearranjo de participagdes de mercado, pode gerar uma reagdo em cadeia, afetando outras
institui¢des bancérias e levando-as também ao fracasso, mesmo que, a priori, ndo apresentassem
nenhum problema de solvéncia. Esse mecanismo de disseminag@o dos efeitos de um fracasso de
um banco individual para outras instituicdes do setor e, em seguida, para todo o sistema bancério

constitui o fendmeno do contdgio (Carvalho, 2005a, pp. 121-122).

Por seu lado, em funcdo da inser¢ao especifica dos bancos em uma economia
capitalista moderna, o colapso do sistema bancario pode gerar um profundo dano para a

economia como um todo, afetando de forma intensa empresas e setores que, a principio, nao

170 termo “regulagdo” é utilizado neste trabalho para se referir A atividade estatal de definico das regras e condi¢des mais gerais
de atuagdo dos agentes privados. O termo “regulamentac@o” € utilizado para uma atividade mais especifica, a de edi¢do de normas
juridicas por meio das quais as regras definidas pela “regulagdo” sdo incorporadas ao sistema juridico. O termo “supervisdo” é
utilizado para se referir a atividade de acompanhar e fiscalizar o cuamprimento dos regulamentos editados.
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estavam relacionados aos problemas iniciais sofridos pela instituicdo bancaria que desencadeou
todo o processo. Desta forma, o contdgio transborda as fronteiras do sistema bancdrio e avanga
sobre outros setores da economia. A possibilidade de ocorréncia dessa cadeia de eventos constitui

0 risco sistémico.

Admite-se que haja dois canais principais de transmissdo dos problemas
enfrentados pelo sistema bancdrio para outros segmentos da economia. O primeiro canal de
transmissao seria por decorréncia da funcdo desempenhada pelos bancos na criacdo do crédito. O
segundo estaria associado ao papel preponderante do sistema bancario na operacao do sistema de

pagamentos (Carvalho, 2005a, p. 123).

z

Como tratado em tépico anterior, o crédito € um insumo de essencial
importancia para a dindmica das economias capitalistas. A realizacdo do investimento depende
fundamentalmente do acesso ao crédito. Conforme visto, um empresario capitalista € antes de
tudo um devedor. No circuito keynesiano do investimento, o funding pode até ser realizado por
meio do mercado de capitais, mas o finance € essencialmente provido pelo sistema bancério. O
processo de criagdo da moeda bancaria, a partir da concessao de crédito e imediata constitui¢do
do respectivo depdsito a vista, é elemento crucial para a dindmica do finance e substitui a
poupanga prévia como principal forma de financiamento do investimento (seja a poupanga prévia
do proprio empreendedor, seja a poupancga prévia de terceiros). Logo, uma crise no sistema
bancdrio que gere uma forte restricdo ao mecanismo de criacdo do crédito tende a levar a uma
redugdo substancial da atividade produtiva, com grandes impactos sobre o nivel agregado da

renda, da producdo e do emprego.

Por outro lado, além da fun¢do desempenhada quanto ao crédito, os bancos sdo
os principais operadores do sistema de pagamentos de uma economia capitalista. A moeda
bancdria, constituida a partir da possibilidade de transferéncia de depdsitos a vista para a
liquidag¢do dos compromissos firmados pelos agentes econdmicos, constitui 0 meio de pagamento
de maior importancia utilizado nesse tipo de economia. O papel-moeda, que é a forma por
exceléncia da moeda legal imposta pelo Estado, é usado apenas marginalmente para a liquidacao

das transacdes, especialmente em operagdes de pequeno valor. Na grande maioria das vezes, 0s
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compromissos sao pagos por meio de transferéncias de saldos mantidos em contas de depdsito a
vista junto aos bancos. Uma interrup¢ao desse sistema de pagamentos operado a partir do sistema

bancario tem o potencial de levar a economia como um todo ao colapso.

O funcionamento do sistema de pagamentos depende fortemente da confianca
do puiblico. Enquanto a aceita¢do do papel-moeda para a liquidacdo de compromissos contratuais
¢ imposta pelo Estado, o depdsito a vista € uma obrigacdo privada de aceitacdo estritamente
voluntdria. Como ja mencionado anteriormente, o depdsito a vista € uma promessa feita por um
agente privado, no caso, o banco, de entregar um montante de moeda legal, ao par, a qualquer
momento em que o titular da respectiva conta de depdsito o desejar. A percep¢do, perante os
olhos do publico, da equivaléncia entre a moeda legal e os depdsitos a vista depende crucialmente
da confianga que o publico tenha de que a promessa firmada pelo banco — de entregar a moeda
legal a qualquer momento — poderd ser cumprida. E essa percepcdo que torna a moeda legal e os
depdsitos a vista substitutos perfeitos, dando a estes ultimos o cardter de meio de pagamento e

surgindo, assim, a moeda bancadria.

Se a confianca do piiblico vier a ser abalada quanto a capacidade do banco de
honrar o referido compromisso, os titulares das contas de depdsito tendem a querer resgatar os
recursos depositados. Na medida em que esse comportamento se alastra entre os demais

depositantes, forma-se uma corrida bancdria (Carvalho, 2005a, p. 124).

O grande problema da corrida bancdria é que os bancos operam sob o sistema
de reserva fraciondria. A partir da experiéncia acumulada, relativa ao histérico de volumes
normais de saques de seus clientes, e com base no mecanismo do multiplicador bancdrio, os
bancos expandem suas operacdes de concessdo de crédito e consequentemente suas fontes de
receitas, criando novos ativos, de um lado, e depdsitos a vista, de outro. Multiplicando, desta
maneira, os depdsitos a vista, os bancos acabam mantendo apenas uma pequena propor¢ao do
montante de depdsitos sob a forma de reservas de moeda legal. A maior parte dos ativos de seus
balancos estard, assim, sob a forma de créditos concedidos, que possuem um prazo de maturagdao
substancialmente maior que o dos depdsitos a vista. Ao enfrentarem uma corrida bancéria, os

bancos ndo tém, portanto, como honrar o desejo de resgate imediato dos depositantes, tornando-



112

se, por consequéncia, insolventes e contribuindo, com isso, para disseminar a desconfianca para
outros bancos do sistema. Essa situacdo € agravada pelo fato dos resgates serem honrados por
ordem de chegada, o que faz com que os primeiros depositantes sejam atendidos integralmente,
até que as reservas do banco se esgotem. Cria-se, desta maneira, um forte estimulo para que, ao

primeiro sinal de desconfianca, os depositantes corram para resgatar seus recursos.

Um sistema bancdrio estruturado sobre esses elementos — depdsitos a vista com
maturidade zero e valor fixado, ao par, em termos de moeda legal, associado a um sistema de
reservas fraciondrias e a obrigacdo de atender aos pedidos de resgate pela ordem de chegada —
tende a ser inerentemente instiavel e sujeito a corridas bancérias periddicas. E € isso justamente o

que demonstra a observagao empirica ao longo da histéria bancaria.

Historicamente a diminui¢do da instabilidade intrinseca ao funcionamento do
sistema bancério ocorreu por meio de garantias trazidas principalmente pelo Estado, que, por ser
o emissor da moeda legal, estava em uma posicao privilegiada para criar as chamadas redes de
seguranca. Essas garantias sdo materializadas por meio de duas formas principais: (i) o
mecanismo de seguro de depdsitos, que procura proporcionar certa seguranca aos depositantes ao
garantir-lhes, em um prazo relativamente curto, o resgate dos recursos depositados até
determinado valor, e (ii) o desenvolvimento dos bancos centrais como emprestadores de tiltima
instdncia, que proporcionam liquidez as instituigdes submetidas a situagdes de estresse, mas
ainda solventes (Carvalho, 2005a, p. 125; Canuto & Lima, 1999). Pode-se acrescentar que as
regras institucionais de liquidacdo ordenada de uma institui¢do bancdria insolvente constituem

outra forma de atenuar os receios sobre o funcionamento do sistema bancario.

No entanto, as redes de seguranca por si s6 ndo suficientes. Isso porque os
bancos tendem a encarar a existéncia dessas redes de seguranca como um estimulo para
assumirem posturas ainda mais arriscadas. Como qualquer empresa capitalista, os bancos estao,
de um lado, continuamente buscando maiores oportunidades de valorizacdo da riqueza e, de
outro, submetidos a ldgica concorrencial do sistema. Ao procurar explorar a0 maximo as
oportunidades de valorizagdo e pressionados pela concorréncia, os bancos tém a propensao a, de

um lado, operar altamente alavancados e, de outro, aumentar o descasamento de maturidades
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(maturity mismatch), isto €, o descasamento entre os prazos de vencimento entre seus ativos e
passivos. Quanto maiores essas duas dimensdes de seu perfil de atuacdo — a alavancagem e o
descasamento de prazos — maiores tendem a ser sua rentabilidade, de um lado, e seus riscos, de

outro.

Desta forma, paralelamente ao surgimento das redes de seguranca, mas
assumindo um papel de grande proeminéncia na busca pela menor instabilidade do sistema
bancdrio, desenvolve-se uma forma muito mais direta e intensa de intervencdo estatal sobre a

atividade dos bancos: a regulacdo prudencial.

A regulacdo prudencial procura, assim, estabelecer um conjunto de regras que
o sistema bancdrio deve compulsoriamente seguir de forma a moldar o comportamento dos
bancos em torno de um perfil de risco que a instituicdo esteja apta a lidar e mais adequado a
sustentabilidade de cada institui¢do individualmente e do sistema bancdrio como um todo. A
regulacdo prudencial visa diminuir a ocorréncia de corridas bancdrias, bem como os episédios de
insolvéncia entre as instituicoes do segmento. Para atingir esse objetivo, a regulacdo prudencial
estd intrinsecamente associada a supervisdo prudencial, que tem a tarefa de fiscalizar o

cumprimento das regras emanadas pela primeira.

A regulacdo prudencial apresenta-se como uma modalidade de uma categoria
mais geral, a regulacdo financeira. Nesse sentido, Blinder (2010, pp. 279-280) apresenta quatro
razdes que justificariam a existéncia da regulacdo financeira. A primeira razio seria a protecao
do consumidor. Dentro dessa perspectiva, o objetivo da regulacdo financeira é proteger o
consumidor de praticas anticompetitivas, de precos excessivos, de fraudes, de praticas enganosas
e do comportamento insensato e ingénuo dos proprios consumidores. A segunda razdo para a
existéncia da regulacdo financeira seria a protecdo dos cidaddos que pagam impostos. Nesse
sentido, caberia a regulagdo financeira limitar os custos das redes de seguranca disponibilizadas
as instituicdes financeiras, bem como de eventuais pacotes de resgate de institui¢des bancéarias
em dificuldades. A terceira razdo seria a estabilidade financeira. O objetivo, nesse caso, seria o de
proteger o sistema financeiro contra as varias fontes de risco sist€mico, contra as corridas

bancdrias e contra problemas ou quebras desordenadas de grandes institui¢des que sejam “foo big
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to fail” ou “too interconnected to fail’. A quarta razdo seria a estabilidade macroecondmica.
Nesse sentido, a regulacdo deveria limitar os impactos de choques financeiros sobre a economia
real ou limitar a propagacdo e amplificacdo dos choques originados fora do setor financeiro,

mitigando, assim, os movimentos exagerados de expansao e contragao.

De acordo com Sobreira (2005), a regulacdo financeira também possuiria o
objetivo de buscar ampliar a eficiéncia do sistema financeiro, fazendo com que mais agentes

econdmicos tenham acesso aos recursos financeiros dos quais necessitem.

Freitas (2010, p. 242) sustenta que a regulacdo prudencial é realizada
normalmente em duas dimensdes: a macroecondmica e a microecondmica. A primeira dimensao
da regulacdo diz respeito a autonomia relativa do sistema bancario privado em criar moeda
bancdria e modificar as condi¢des de liquidez da economia. Conforme anélise anterior, o poder
de criacdo monetdria dos bancos estd fundado em uma organizacdo institucional particular
composta por um vasto sistema de pagamentos hierarquizado e organizado em torno de um banco
central, que é o responsdvel pela emissdao da moeda central, isto €, do meio de pagamento dltimo
da economia. Os bancos, por estarem no centro desse sistema, possuem um acesso especial a
moeda central, mas em contrapartida, sdo submetidos ao controle estatal.

A segunda dimensdao da regulagdo refere-se as atividades dos bancos
individuais, que podem afetar e ameacar a seguranca do conjunto do sistema bancdrio e, por
consequéncia, do sistema de pagamentos. Os bancos, impulsionados pela légica concorrencial,
possuem a tendéncia de assumir riscos excessivos, especialmente na fase de expansao do ciclo
econdmico. Essa instabilidade intrinseca da atividade bancdria € uma das razdes para a regulacao
prudencial.

Nesse sentido, o principal desafio dos 6rgaos de regulacdo prudencial seria o de
assegurar que a busca de lucros pelos bancos fosse realizada em condi¢des sustentaveis, sem
ameagcar a estabilidade do sistema bancario em seu conjunto, tanto no ambito doméstico como no
ambito internacional.

Entretanto, cabe destacar que, para Minsky (1986, p. 250), o conflito
permanente entre a regulacdo prudencial e a tentativa dos bancos de contornar as regras impostas

€ um jogo perdido, uma vez que os bancos t€ém muito mais a ganhar que 6rgao regulador. Além
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disso, deve-se mencionar a possibilidade dos supervisores bancérios serem capturados pelos
interesses do setor bancério.

Nesse sentido, Freitas (1997, p.66) sustenta que a atividade bancdria € marcada
por uma tensao permanente entre os objetivos de estabilidade do sistema financeiro, de um lado,
e a procura dos bancos individuais por novas fontes de valorizagdo da riqueza, de outro. Nessa
busca incessante pelo lucro, os bancos procuram permanentemente escapar dos limites impostos
pela regulacdo, uma vez que tais restricoes geralmente diminuem suas oportunidades de lucro. A
maior ou menor facilidade de contornar esses limites regulatérios e as formas assumidas pela
concorréncia bancdria dependem das caracteristicas especificas do ambiente institucional e
juridico no qual essas institui¢des atuam'®. A autora ressalta que a dindmica concorrencial pode
contribuir para a crescente incoeréncia do regime monetario e financeiro em vigor, provocando
sua modificacdo. Desta forma, ela argumenta que o traco distintivo da concorréncia bancéria se
fundamenta no conflito entre a busca de valorizacdo da riqueza pelos bancos e a natureza de
“bem publico” da fung¢do monetdria desempenhada por essas instituicdes. Em funcdo desse
conflito irreconcilidvel, o espaco e as formas da concorréncia no sistema bancédrio acabam
apresentando a particularidade de estarem circunscritos aos limites fixados pela regulamentacao.
No entanto, a autora observa que tais limites ndo sdo imutdveis. Eles evoluem com o
desenvolvimento da economia. Desta forma, observa-se que, de um lado, as instituicdes bancdrias
reagem as modificacdes no ambiente macroecondmico, regulatério e competitivo no qual atuam,

e, de outro, agem ativamente de forma a transforma-lo.

No que se refere as principais caracteristicas da regulacdo prudencial, um dos
aspectos que merece especial destaque diz respeito a propensdo da regulacdo de amplificar ou
nao os ciclos econdmicos, ou seja, de seu eventual carater pré-ciclico. Essa discussdo depende do
adequado entendimento de trés dimensdes do fendmeno da ciclicidade. Em primeiro lugar, a
economia capitalista tem uma natureza ciclica, ou seja, observa-se uma sucessdo de fases de
expansdo econdmica seguida de fases de contracdo. Em segundo lugar, o comportamento do

sistema bancdrio nesse tipo de economia tende a ser pré-ciclico. E em terceiro lugar, a estratégia

18 Esse processo contraditério e irreconcilidvel entre a regulagdo e a a¢io dos bancos individuais de buscarem livrar-se dos limites
regulatdrios em razdo de maiores oportunidades de lucros é tratado por Corazza (2005, p.84) como a dialética da regulagdo.
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de regulacdo prudencial pode ter um carater pré-ciclico, neutro ou anticiclico, dependendo de

sua configuracao especifica.

De acordo com a discussdo apresentada no primeiro capitulo, especialmente no
que se refere a apresentacdo da Hipotese de Instabilidade Financeira de Minsky, a economia
capitalista € inerentemente ciclica, marcada por uma sequéncia de fases de expansdo, em que o
otimismo prevalece e se transforma em euforia, seguidas por fases de contracao, marcadas pela
predominancia do pessimismo exagerado. Como sustentado por Minsky e desenvolvido no
capitulo anterior, esse movimento ciclico da economia decorre basicamente da dindmica do
processo de fragilizacdo financeira, em que os agentes tendem a subestimar os riscos durante a
fase de expansdo econdmica, assumindo posturas financeiras cada vez mais arriscadas, e a
superestimar os riscos na fase de contracdo dos negdcios. Nas fases de expansdo, os agentes
tendem a diminuir sua preferéncia pela liquidez, enquanto que nas fases de contracdo, a tendéncia

¢ contréria, isto €, de aumento da preferéncia pela liquidez.

Nessa dinamica peculiar das economias capitalistas, os bancos tendem a se
comportar de forma pré-ciclica, ou seja, amplificando as fases de expansdo e de retragdo da
economia. Durante a fase de expansdo, os bancos sdo contagiados pelo clima de otimismo e
tendem, assim como os demais agentes, a subavaliar os riscos, reduzindo sua preferéncia pela
liquidez e estimulando a concessao de crédito que, por sua vez, vai favorecer a compra de novos
ativos pelos agentes econdmicos (incluindo ativos de capital), retroalimentando, assim, a fase de
expansdo. Na fase de contracdo do ciclo, os bancos atuam de forma inversa. Em fun¢do do
pessimismo exagerado, nessa fase do ciclo os bancos tendem a restringir a concessao de crédito,
0 que leva a uma diminui¢do adicional da demanda por ativos, amplificando o movimento

contracionista.

Por seu lado, o viés da estratégia de regulacdo bancdria prudencial pode agir
de forma a intensificar ou ndo o comportamento pré-ciclico dos bancos. Dependendo de como
forem concebidas as regras de regulacio, os mecanismos regulatérios podem incentivar os bancos
a aumentar ainda mais seus empréstimos na fase de expansdo do ciclo e a restringir de forma

adicional o crédito na fase de retracdo da economia. Logo, é possivel distinguir, para fins
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analiticos, o viés da estratégia de regulacdo prudencial e a natureza pré-ciclica do
comportamento dos bancos. Compreendida essa distingdo, pode-se vislumbrar um padrdo de

regulacdo bancdria prudencial que seja pro-ciclico, anticiclico ou neutro.

A partir desse entendimento, cabe analisar a interagdo entre o comportamento
naturalmente pro-ciclico dos bancos e os diferentes e possiveis vieses da regulacdo prudencial.
Em primeiro lugar, € muito claro que uma regulacdo prudencial pro-ciclica incidindo sobre o
comportamento pro-ciclico dos bancos resulta em uma dindmica pré-ciclica mais intensa da
atividade bancdria, o que leva naturalmente a uma amplificacdo dos ciclos econdmicos. J4 uma
regulacdo neutra incidindo sobre o comportamento pré-ciclico dos bancos tende a preservar a
dindmica pro-ciclica da atividade bancaria. No entanto, a incidéncia de uma regulagdo anticiclica
sobre o comportamento pré-ciclico dos bancos ndo tem um resultado claramente predeterminado.
O efeito resultante dessa interacdo vai depender da intensidade dos elementos anticiclicos da
estratégia regulatdria. Se forem suficientemente fortes, podem, em tese, tornar o comportamento

dos bancos anticiclico ou, ao menos, neutro relativamente aos ciclos econdmicos.

Cabe observar que dificilmente uma regulacdo prudencial serd anticiclica o
suficiente para tornar anticiclico o comportamento dos bancos. Mesmo que por hipétese, o
comportamento dos bancos fosse transformado a tal ponto pela regulacao prudencial, ainda assim
a dindmica da economia capitalista continuaria ciclica, s6 que atenuada pelo comportamento dos

bancos.

Por fim, cabe ressaltar que uma estratégia de regulacao prudencial pode conter
elementos pro-ciclicos e elementos anticiclicos, nao sendo, muitas vezes, possivel determinar a

priori quais elementos tenderdo a prevalecer e, portanto, o viés resultante dessa interagao.

2.3.Basileia I

Durante a maior parte do século XX, como o aspecto mais visivel das crises
sist€émicas eram as corridas contra bancos, a regulacio bancaria prudencial esteve voltada para a

liquidez dos depositos (Carvalho, 2005a). Essa estratégia se mostrou funcional enquanto as
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institui¢des bancdrias mantiveram um perfil de atuacdo relativamente simples, captando recursos
basicamente por depdsitos a vista e aplicando em empréstimos de curto e médio prazo. Além
disso, outra caracteristica importante para a atuacdo dos bancos nesse periodo era forte
segmentagdo a que estavam submetidos. Em paises como os EUA, essa segmentacao impedia que
bancos comerciais oferecessem servigos tipicos de bancos de investimento ou de sociedades
corretoras e distribuidoras de titulos e valores mobilidrios. No caso norte-americano, a
segmentacdo também se dava por critérios geograficos, de forma que os bancos comerciais s
podiam atuar dentro de certas regides do pais, o que representava restri¢des adicionais para o
processo de concorréncia. Essa regulacdo restritiva da atividade financeira em geral e da
atividade bancdria em especial havia sido fruto das mudancas regulatérias surgidas por ocasido da
grande crise da década de 1930. Nos EUA, o diploma normativo mais representativo dessa

segmentagdo era o Glass-Steagall Act, de junho de 1933.

A partir dos anos 1970, com o colapso do acordo de Bretton Woods, esse
arranjo institucional que pautava a atividade bancéria comecou a ser posto em xeque. Como ji
mencionado no primeiro capitulo, os choques macroecondmicos do periodo, destacadamente os
aumentos dos precos do petrdleo, associados a mudangas institucionais profundas, tais como o
fim do regime de taxas fixas de cambio, a adog¢do generalizada de politicas monetérias
contracionistas, a desregulamentacdo financeira e a liberalizacdo dos fluxos de capitais, levaram
ao aumento significativo da volatilidade das taxas de cambio e de juros. Como fruto desse
processo, o grau de incerteza inerente a tomada de decisdes pelos agentes econdmicos aumentou

de forma significativa (Prates, 2002).

As crises nos sistemas bancdrios, que até entdo eram raras, tornaram-se
frequentes desde entdo. Conforme destacam Canuto & Lima (2005, p. 169), evidéncias empiricas
apontam para a ocorréncia de crises de solvéncia em 69 paises entre o final da década de 1970 e a
primeira metade da década de 1990. Entre 1980 e 1995, problemas significativos no setor
bancdrio foram observados em quase trés quartos dos paises-membros do FMI. Em contraste,
entre 1945 e 1971, em uma amostra de 21 paises desenvolvidos e emergentes, apenas um caso de

crise de bancos foi observado: no Brasil, em 1963.
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Nesse cendrio de fortes mudancas e aumento da instabilidade, ocorreram
inovagdes institucionais e financeiras que ocasionaram profundas modificacdes no sistema,
enfraquecendo as estratégias tradicionais de regulacdo bancdria. Dentre as principais inovagdes
destacam-se o processo de securitizacdo, o desenvolvimento dos mercados de derivativos e a
transformac¢ao da firma bancdria em dire¢do ao modelo de banco universal (Mendonga, 2002;

Prates, 2002).

Em 1974, foram observados sérios distirbios nos mercados internacionais, com
destaque para a insolvéncia da instituicdo bancdria alema Bankhaus Herstatt e a consequente
incapacidade de honrar a liquidacdo de contratos de cAmbio que esse banco havia realizado. Os
supervisores bancérios dos paises do G-10 foram estimulados, entdo, a criar, ao final de 1974, o
Comité de Basileia para Supervisdo Bancdria, instalando-o dentro do Banco de Compensagdes
Internacionais (Bank for International Settlements — BIS), localizado na cidade de Basileia, na
Suica. Esse comité, conhecido sinteticamente por Comité de Basileia, era integrado, até a crise
financeira internacional de 2007-2008, por 13 nacdes: 11 membros do G-10 (Alemanha, Bélgica,
Canadd, Estados Unidos, Franca, Holanda, Inglaterra, Itdlia, Japdo, Suécia e Suica) mais
Luxemburgo e Espanha'®. A partir de 2009, foram admitidos 14 novos membros: Argentina,
Africa do Sul, Ardbia Saudita, Australia, Brasil, Cingapura, China, Coreia do Sul, Hong Kong,

India, Indonésia, México, Russia, e Turquia, totalizando 27 paises-membros.

No Comité de Basileia, os paises sdo representados pelos seus bancos centrais
e, quando cabivel, também pelos respectivos 6rgaos de supervisao bancdria. O objetivo do
Comité é ser um férum permanente de cooperacdo internacional em termos de supervisao
bancdria e técnicas de gestdo dos riscos inerentes a atividade dos bancos, de forma a fortalecer a

solidez dos sistemas bancarios nacionais.

O Comité ndo tem poder normativo, uma vez que a regulacdo bancdria é
matéria de competéncia dos parlamentos nacionais e dos respectivos 6rgaos reguladores. No

entanto, do ponto de vista internacional, suas recomendacdes gozam de grande poder de

19 Na época do primeiro acordo, a Espanha ainda nio fazia parte do comité.
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influéncia e sdo seguidas ndo sé pelos paises-membros, mas também pelas demais nagdes (Freitas

& Prates, 2003).

Em 1988, o Comité de Basileia divulgou o seu primeiro Acordo de Capitais por
meio do documento intitulado “International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards”, que passou, posteriormente, a ser conhecido como Basileia I. Esse documento trouxe
uma mudanca significativa na antiga estratégia de regulacdo bancdria prudencial. Esta deixou de
se centrar na liquidez e passou a se basear na solvéncia das instituicdes bancdrias, tendo como
fundamento dessa estratégia a exigéncia de manuten¢do de requerimentos minimos de capital
regulatério, calculados a partir de ativos ponderados pelo risco. Esses requerimentos minimos de
capital regulatério representariam uma seguranga quanto a ocorréncia de perdas ndo esperadas,

uma vez que as perdas esperadas ja seriam enfrentadas por meio das regras de provisao.

Formalmente, o Acordo de 1988 trazia como objetivos (i) a reducdo das fontes
de desigualdade competitiva entre os grandes bancos de atuacdo internacional e (ii) a melhoria da
solidez e da estabilidade do sistema bancdrio internacional. No entanto, a andlise mais detalhada
do documento revela claramente que o primeiro objetivo se sobrepunha ao segundo, constituindo-

se no grande elemento motivador da elabora¢do do Acordo de 1988.

Carvalho (2005b) argumenta que Basileia I foi muito mais fruto da globalizacao
nascente do que da percepcao da necessidade de uma reorientacdo estratégica dos métodos de
regulacdo financeira até entdo vigentes. O objetivo principal do acordo era inicialmente bastante
modesto, uma vez que tinha como meta fundamental a equalizacdo das condicdes competitivas
entre os grandes bancos de atuacdo internacional. Na medida em que o mundo caminhava a
passos largos no sentido da globalizacdo financeira, os bancos americanos estavam em situagcao
competitiva desvantajosa relativamente aos seus congéneres europeus € japoneses, uma vez que,
em virtude da legislacdo doméstica, deviam manter maiores niveis de capital regulatério do que

seus rivais internacionais, incorrendo, assim, em custos mais elevados.

No entanto, o Acordo de 1988 acabou por ganhar uma dimensdo mais ampla.
De um instrumento originalmente de nivelamento competitivo entre grandes bancos

internacionalmente ativos do G-10 (grupo dos 10), foi algado a categoria de novo paradigma da
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regulagdo bancéria prudencial em todo o mundo. Desta forma, acabou satisfazendo nao sé
aqueles que estavam preocupados com o nivelamento das condi¢des de competi¢do, mas também
aqueles que julgavam a estratégia regulatoria anterior inadequada em face dos riscos sistémicos

gerados pela dindmica contemporanea dos mercados financeiros.

Dentro dos paises do G-10, nao s6 os bancos internacionalmente ativos foram
submetidos as regras do acordo, mas também os demais bancos integrantes do sistema. Além
disso, o acordo acabou sendo adotado por quase todos os paises desenvolvidos e por um grande
nimero de paises em desenvolvimento. Um forte estimulo nesse sentido foi a adog¢do pelo FMI e
Banco Mundial, no final dos anos 1990, do Acordo de Basileia como parametro de avaliacdo de

solidez financeira dos paises-membros (Carvalho, 2005a).

Nos anos 80, o debate académico oriundo da economia convencional estava
centrado em torno do risco moral gerado pela estratégia de regulacao financeira vigente até entao,
fundada no bindmio: rede de seguranca e regulacdo prudencial. O argumento era de que, nessas
condigdes, o sistema bancério operava segundo um modelo de agente e principal sob a assimetria
de informacdo. Observava-se que o agente (banco) ndo gozava de incentivos para se precaver
adequadamente em relagdo aos riscos envolvidos na concessdao de empréstimos e nem o principal

(depositante) era incentivado a tomar precaugdes na escolha do banco onde fazer seus depdsitos.

A imposi¢do de requerimentos de capital regulatorio, trazida por Basileia I,
seria um modo eficaz de reduzir a divergéncia de interesses entre agente e principal, na medida
em que os bancos passariam a colocar em risco parcelas crescentes do capital da institui¢do em
suas operacoes de crédito. A légica norteadora dessa nova estratégia de regulacdo era a de que,
tendo os acionistas que colocar em risco uma propor¢ao maior do préprio capital, a instituicdo
bancdria acabaria sendo administrada de forma mais prudente, desestimulando, assim, a
realizacdo de operagdes excessivamente arriscadas. Por outro lado, se as operacdes realizadas
pela instituicdo se mostrassem malsucedidas, gerando perdas ndo esperadas (as perdas esperadas
seriam custeadas pelas provisdes), a propria instituicao teria condi¢des de arcar com os referidos

prejuizos, abatendo-os do capital regulatério. Desta forma, essa estratégia regulatdria reduziria a
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probabilidade da instituicdo tornar-se insolvente, minimizando, inclusive, as chances de haver

necessidade de socorros bancarios com dinheiro publico.

Desde sua proposicdo e implantacdo, foram percebidas varias limitacdes no
Acordo de 1988. Inicialmente, Basileia I trazia a prescricdo de requerimentos de capital
regulatério somente para o risco de crédito. Além disso, o Comité nao se limitou apenas a
prescrever a mensuracao de requerimentos de capital regulatério. Ele mesmo se propds a calcular
os fatores de ponderacdo de risco realtivos as operagdes de crédito, produzindo uma tabela com
coeficientes de risco para cada classe de ativos (Quadro 1). Essa tabela veio a se mostrar,

posteriormente, bastante grosseira (Mendonca, 2002; Lima, 2005).

Quadro 1 - Ponderacéo de Risco por Classe de Ativos
Ponderacao Ativo
0% Titulos do governo central ou do banco central do pais em moeda local
Titulos de governos ou bancos centrais de paises da OCDE
0a50% (*) | Titulos de instituicdes do setor publico
Titulos de bancos multilaterais de desenvolvimento

20% Direitos de bancos incorporados na OCDE
Direitos de bancos de fora da OCDE de prazos menores que 1 ano
50% Empréstimos imobiliarios hipotecérios

Titulos do setor privado

Titulos de governos fora da OCDE

(*) Nesta categoria h4 espago para atuagéo discriciondria das autoridades locais.
Fonte : BCBS (1988) apud Mendonga (2002).

100%

Carvalho (2005a) sustenta que o resultado dessa tentativa de tutelar as
institui¢des financeiras ndo foi a melhoria do sistema e sim a ampliacdo de suas distor¢des. Ao
atribuir ponderagdes de risco as operagdes de crédito em niveis diversos daqueles percebidos pelo
mercado, o acordo permitiu ganhos de arbitragem que afrontavam a prépria légica do acordo. A
titulo de exemplo, o autor observa que, ao atribuir genericamente risco zero aos empréstimos
destinados a qualquer pais da OCDE, o comité acabou incentivando a concessdo de empréstimos
aos paises mais arriscados desse grupo. Isso porque as receitas dessas operagdes eram pautadas
pela avaliagdo dos riscos inerentes feita pelos agentes de mercado, enquanto que os custos dessas
operacdes eram fixados em fungao das classes de risco previstas no acordo. Em outras palavras,

para os paises mais arriscados da OCDE, o capital alocado para fins regulatérios (capital
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regulatério) mostrava-se menor que o capital calculado tendo em vista a percep¢ao da prépria
instituicdo em relacdo aos riscos incorridos na operagdo (capital econdmico), gerando uma

reducdo “artificial” de custos e aumento de rentabilidade.

Essa mesma deficiéncia, relativa a incentivos para arbitragens regulatdrias, foi
destacada por Lima (2005, p. 196). Esse autor aponta, ainda, uma segunda deficiéncia importante
de Basileia I: a ndo consideracdo de técnicas de mitigacao de risco, tais como o uso de colaterais,
o uso de derivativos e a securitizacdo de ativos. Segundo o autor, o Acordo de 1988 pecaria por

nao permitir o uso e o aprimoramento de técnicas e instrumentos de gestao de risco.

Outra deficiéncia que pode ser apontada diz respeito a concepcao de atividade
bancdria implicita no documento, baseada no padrao tradicional de banco comercial, que capta
depdsitos e realiza empréstimos. Em razdo das inovacdes financeiras e das transformacdes do
ambiente econdmico, esse padrao de banco estava tornando-se rapidamente obsoleto. Ao definir
uma estratégia de regulacdo voltada exclusivamente ao risco de crédito, o Acordo de 1988 acabou
incentivando ainda mais os bancos a mudarem o perfil de suas carteiras em direcdo aos mercados

de titulos, uma vez que estes ndo eram alcancados pelas regras de Basileia I (Mendonga, 2002).

Dessa forma, ao passo que a nova estratégia de regulacdo prudencial baseada
em requerimentos de capital regulatério, calculados a partir de ativos ponderados pelo risco,
parecia mais adequada que o antigo foco em liquidez, rapidamente disseminou-se a percep¢do da

existéncia de sérias limitacdes no Acordo de 1988 (Lima, 2005).

Em 1996, foi introduzida uma importante emenda em Basileia I na tentativa de
enfrentar algumas dessas limitagdes. A necessidade de alocacdo de capital regulatério foi
estendida para alcancar o risco de mercado, procurando, com isso, englobar o risco que as
variacdes de preco dos titulos e valores mobilidrios mantidos em carteira representavam para as

institui¢des.

Além disso, outra grande mudanga de estratégia de regulacdo prudencial foi
trazida pela Emenda de 1996. O Comité criou a possibilidade das proprias institui¢des bancdrias

calcularem os niveis de risco a que estavam expostas por meio de modelos internos, reservando
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aos O0rgaos supervisores a responsabilidade de validar esses modelos. Essa mudanga, de um lado,
representava o aprofundamento da estratégia de basear a regulacdo bancéria prudencial na
adequacdo de capital regulatério e, de outro, aproximava a regulacdo das praticas de mercado, na
medida em que se disseminava entre as instituicdes bancdrias o uso de modelos internos para o
cilculo de capital econdmico. A época, estava se disseminando o uso de modelos internos
baseados na metodologia VaR (Value at Risk). De acordo com essa metodologia estatistica seria
possivel prever com certa exatidao (intervalos de confianca relativamente elevados) as perdas que
a instituicdo poderia incorrer dentro de um determinado intervalo de tempo (um més, por
exemplo). Esse célculo estatistico tinha por base o uso dos dados passados de forma a prever as
perdas futuras. Com base nos modelos de capital econdmico, a instituicdo poderia precificar de
forma mais adequada seus produtos e servicos, decidindo inclusive qual a melhor estratégia de

atuacao.

Além de aproximar a regulacdo bancdria prudencial em relagdo as praticas de
mercado, a Emenda de 1996 de Basileia I também representou uma mudanca de referencial em

relacdo a concepcdo de banco representativo, abandonando o modelo de banco comercial

tradicional e caminhando em dire¢do ao conceito de banco universal (Mendonga, 2002).

Para Carvalho (2005a, 2005b), a mudanga de estratégia em relacdo a permissao
de uso de modelos internos decorreu muito mais do reconhecimento das limitacdes da capacidade
dos reguladores de antecipar os movimentos dos bancos do que da confianca depositada nos
mercados. Essa mudanga estratégica revelou-se uma tendéncia irreversivel que viria a se

manifestar de forma mais intensa na formulag¢do do segundo Acordo de Capitais de Basileia.

Canuto & Lima (1999) sustentam que a motivagdo para a ado¢cdo da nova
estratégia representada pela emenda de 1996 foi a busca por ganhos de eficiéncia, na medida em
que, de um lado, levaria a menores custos de supervisao e, de outro, proporcionaria ganhos aos
bancos que investissem em metodologias mais sofisticadas de mensuracao de risco, uma vez que
essas novas técnicas tenderiam a gerar uma economia em termos de capital regulatério. Desta
forma, em vez de buscar regular e supervisionar as mutantes posi¢cdes de risco dos bancos, as

autoridades ganhariam maior eficiéncia regulando e monitorando os procedimentos de
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mensuragcdo de risco e de adequacdo de capital adotados pelas institui¢des. Os supervisores
passariam, assim, a afastar-se da mensuracgdo direta de riscos (regulacao substantiva), voltando-se
para o estabelecimento de parametros de risco e para a validacdo dos procedimentos e controles

internos das institui¢des (regulagdo procedimental).

2.4.Basileia 11

As crises financeiras de 1997 (Asia) e 1998 (Rissia) tornaram ainda mais claras
as insuficiéncias do Acordo de 1988 (Basileia I), levando o Comité de Basileia a propor uma
ampla reformulacdo das regras e iniciando, assim, as tratativas para a elaboracdo de um novo
acordo (Mendonga, 2002, Freitas & Prates, 2005). As crises nas economias emergentes € seus
respectivos impactos sobre os mercados financeiros internacionais tornaram evidente que as
politicas e procedimentos internos de gestdo de risco de grande parte das institui¢cdes financeiras

nao se mostravam adequados em face da dinamica dos fluxos financeiros.

Freitas & Prates (2003) sustentam, inclusive, que a proposta de revisdo de
Basileia I estava inserida em um contexto mais amplo de reestruturagdo da arquitetura financeira
internacional, abalada desde a década de 1970 e trazida a ordem do dia pela eclosdo das crises
financeiras dos paises periféricos. De acordo com as autoras, entre as principais deficiéncias do
sistema financeiro internacional que levaram a percepcdo da necessidade de uma grande
reformulacdo estariam: a falta de informagdes sobre paises periféricos, informacdes necessdrias
ao eficiente funcionado dos mercados; o comportamento negligente dos bancos e investidores
estrangeiros em decorréncia da percep¢ao de que o FMI e os governos dos paises centrais
socorreriam os paises endividados em caso de crises de liquidez e solvéncia; e as deficiéncias de

infraestrutura institucional dos sistemas financeiros nacionais dos paises em desenvolvimento.

Ap6s varios anos de discussao e algumas versdes preliminares, a versao final do
segundo Acordo de Capitais de Basileia foi publicada em junho de 2004. Esse documento foi
concebido de forma a se apoiar em trés grandes pilares: requerimentos minimos de capital

(Pilar 1), processo de revisao pela supervisao (Pilar 2) e disciplina de mercado (Pilar 3).
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Mendonca (2004) destaca que uma das ideias centrais de Basileia II foi a de
criar uma regulacdo que olhasse para frente (forward-looking), procurando evitar um problema
cronico enfrentado pelas autoridades reguladoras: o de implantar mecanismos de regulacao que

costumavam caminhar a reboque das praticas dos agentes de mercado.

Pilar 1 — Requerimentos Minimos de Capital

O Pilar 1 € a base de Basileia 1I, sendo aquele que mais tem concentrado a
atencdo e os esforcos, tanto do Comité de Basileia, quanto da comunidade financeira
internacional. Para se ter uma dimensao mais clara desse aspecto, basta observar a conformacao
do documento de Basileia II. Dos 826 pardgrafos que compdem o texto integral do acordo, o

primeiro pilar engloba 679, algo em torno de 82% do total.

O grande objetivo do primeiro pilar € estabelecer os requerimentos minimos de
capital que os bancos devem manter para fazer frente a trés tipos de riscos: crédito, mercado e

operacional.

O risco de crédito, elemento motivador da confeccdo do primeiro acordo
de 1988 (Basileia I), continuou a ser o cerne das preocupagdes do Comité, tanto assim que 488
paragrafos do texto de Basileia II sdo dedicados a ele, o que representa aproximadamente 70%

dos pardgrafos do documento referente ao Pilar 1.

Em relacdo a esse tipo de risco, Basileia II inova ao prever duas grandes op¢des
metodoldgicas para o célculo dos coeficientes de capital: (1) a abordagem padronizada e (ii) a
abordagem baseada em modelos internos (IRB - Internal Rating-Based Approach). A abordagem
IRB subdivide-se, por seu lado, em duas alternativas: a abordagem bdésica (Foundation IRB ou

simplesmente F-IRB) e a abordagem avancada (Advanced IRB ou simplesmente A-IRB).

A abordagem padronizada € uma versdao modificada da metodologia vigente em
Basileia 1. No acordo de 1988, o fator de ponderagdo de risco de uma determinada operacao de

crédito era obtido a partir do tipo de crédito em que a operagdo se enquadrava, sendo que os
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valores dos fatores de ponderagdo eram predeterminados pelo Comité de Basileia. No Acordo de
2004, os fatores de ponderagdo continuam a ser predefinidos pelo Comité, s6 que agora hd mais
de um fator de ponderacdo para tipo de crédito (ou classe de ativos), sendo decido o fator

especifico a partir do rating fornecido por agéncias classificadoras de crédito (ver Quadro 2).

As classes de riscos foram definidas tendo como base a metodologia
desenvolvida pela agéncia classificadora de risco de crédito Standard & Poor’s. Ja o rating
especifico dos tomadores de crédito € determinado pela nota atribuida por uma agéncia de
classificacdo de risco, ndo necessariamente a mesma empresa que desenvolveu a metodologia.
Nesse sentido, s@o admitidas quaisquer agéncias classificadoras de risco, desde que atendam aos
critérios especificados por Basileia II: objetividade, independéncia, transparéncia, publicidade,

disponibilidade de recursos e credibilidade.

Ao adotar uma maior granularidade nas classes de risco, Basileia II teve por
meta desestimular as operacdes de arbitragem que ocorriam no ambito do acordo anterior,

enfrentando, assim, uma das principais criticas formuladas contra Basileia I.

Quadro 2 — Ponderacdes de Risco por Tipo de Crédito e Classe de Risco

Classes de Risco
U[EECOELELD AAA/AA-| A+/A- |BBB+/BBB-| BB4/B- |APAXCdE LED
B- classificado

Soberano 0% 20% 50% 100% 150% 100%

Opcao 1 20% 50% 100% 100% 150% 100%
Bancos Opgdo 2 Curto Prazo 20% 20% 20% 50% 150% 20%

Outros 20% 50% 50% 100% 150% 50%

Corporate 20% 50% 100% 100% (*) | 150% (**) 100%

Hipoteca Residencial 35%
Varejo Hipoteca Comercial 100%

Qutros 75%
(*) BBB+/BB-___(**) Abaixo de BB-

Fonte: BCBS (2004).

Em relacdo a abordagem baseada em modelos internos (IRB), o Comité de
Basileia valeu-se mais uma vez das técnicas desenvolvidas pela comunidade financeira
internacional, dando continuidade a estratégia que amparou a elaboracdo da Emenda de 1996,

uma inovagdo em termos de regulacdo bancdria prudencial, na medida em que aproximou as
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regras de regulacdo das praticas de mercado. Desta forma, o Pilar 1 trouxe apenas as
caracteristicas mais gerais dos modelos internos de mensura¢do dos requerimentos de capital
regulatério para risco de crédito, especificando, assim, os grandes parametros de calculo dos
modelos: probabilidade de inadimpléncia (PD - Probability of Default), perda dada a
inadimpléncia (LGD - Loss Given Default), exposicdo no momento da inadimpléncia (EAD -

Exposure at Default) e prazo (M - Maturity).

O que difere a abordagem F-IRB da abordagem A-IRB é a quantidade de
parametros que fica a cargo da instituicdo bancdria calcular. Enquanto que, na abordagem
avancgada, cabe a instituicdo estimar todos os parametros da féormula, na abordagem badsica, o
banco deve calcular apenas o pardmetro PD, sendo os demais fixados pelo 6rgio de supervisio. E
importante observar que a ado¢do das abordagens IRB fica na dependéncia da prévia autorizagdo

da autoridade supervisora.

Além disso, cabe mencionar que foi mantida a defini¢ao de capital para fins de
regulacdo, bem como o requisito minimo de 8% do capital para ativos ponderados pelo risco.
Desta forma, o capital regulatério minimo para fazer frente a exposi¢ao ao risco de crédito deverd

equivaler ao menos a 8% dos ativos ponderados pelo risco.

Uma importante novidade trazida pelo Acordo foi a previsdo de uso das

técnicas de mitigacao de risco, tais como colaterais e derivativos que proporcionam hedge.

Em relagdo ao risco de mercado, ndo houve novidades em comparacdo ao
acordo anterior. Basileia II incorporou integralmente a emenda de 1996, mantendo as mesmas

opg¢oes metodoldgicas: a abordagem padronizada e a abordagem baseada em modelos internos.

Ja o risco operacional foi a grande novidade de Basileia Il em termos de calculo
dos requerimentos de capital regulatério. Até entdo, s6 havia previsdo de alocacdo de capital para
os riscos de crédito (previsto desde o Acordo de 1988) e mercado (previsto a partir da Emenda de
1996). Basileia II ndo sé passou a prever a alocacdo de capital regulatdrio para este tipo de risco,
como o fez trazendo a possibilidade de utilizar-se trés métodos de célculo: (i) abordagem do

indicador bésico (BIA — Basic Indicator Approach); (i1) abordagem padronizada (TSA — The
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Standardised Approach) e abordagem padronizada alternativa (ASA — Alternative Standardised
Approach); e (iii) abordagem de mensuracdo avancada (AMA - Advanced Measurement

Approaches).

Na abordagem do indicador bésico (BIA), o capital regulatério para efeitos de
risco operacional correspondente a um percentual fixo do resultado bruto anual positivo dos

ultimos trés anos. Esse percentual foi definido pelo Comité em 15%.

Na abordagem padronizada (TSA), as atividades do banco sdo divididas em
oito linhas de negdcio: finangas corporativas, tesouraria, varejo, banco comercial, pagamentos e
liquidagdes, servicos de agente, administracdo de ativos e corretagem de varejo. Para cada linha
de negdcio € calculada uma parte do capital regulatério, aplicando-se um percentual fixo sobre o

resultado bruto anual positivo dos dltimos trés anos (Quadro 3).

Quadro 3 — Abordagem Padronizada (TSA)

Linhas de Negocio Percentual
Finangas Corporativas 18%
Tesouraria 18%
Varejo 12%
Banco comercial 15%
Pagamentos e liquidagoes 18%
Servicos de agente 15%
Administracéo de ativos 12%
Corretagem de varejo 12%

Fonte: BCBS (2004)

O que diferencia a abordagem padronizada (TSA) da abordagem padronizada
alternativa (ASA), é que nesta ultima o banco deve utilizar como referéncia de calculo o valor da
carteira de empréstimos e adiantamentos em vez do resultado bruto da linha de negdcio. No
entanto, isso sé se aplica as linhas de negdcio varejo e banco comercial. A adog¢do da abordagem

padronizada alternativa fica a critério do 6rgao de supervisao.
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Nas abordagens de mensuracdo avancada (AMA), as instituicdes bancérias
devem utilizar modelos internos para mensurar a exposi¢ao ao risco operacional, bem como o
respectivo requerimento de capital regulatério, ficando a critério da autoridade supervisora a

permissao de uso.

Pilar 2 — Processo de Revisao pela Supervisao

De acordo com o capitulo de Basileia II referente ao Pilar 2 (BCBS, 2004, pp.
204-225), o chamado Processo de Revisdo pela Supervisdo (SRP — Supervisory Review Process)
estd estruturado a partir de quatro principios-chave: (i) os bancos devem possuir um processo de
autoavaliagdo da adequacao de seu capital em relagao ao seu perfil de risco e uma estratégia para
manter seus niveis de capital; (ii) as autoridades de supervisdo devem revisar as estratégias e as
avaliacdes internas de adequagdo de capital dos bancos, bem como a capacidade destes de
monitorar e garantir a conformidade com os coeficientes de capital regulatério, cabendo as
autoridades supervisoras tomar as acdes apropriadas se nao estiverem satisfeitas com o resultado
desse processo; (iii) os supervisores devem esperar que os bancos operem acima dos coeficientes
minimos de capital regulatério e deverdo ter a capacidade de exigir-lhes que mantenham o capital
acima desse minimo; (iv) os supervisores devem intervir com antecedéncia a fim de evitar que o
capital caia abaixo dos niveis minimos necessarios para enfrentar as caracteristicas de risco do
banco e devem requerer rapidas agdes corretivas se o capital ndo estiver no nivel adequado ou

ndo for restaurado a esse nivel.

Segundo o Comité Europeu de Supervisores Bancarios (CEBS, 2006, pp. 4-7),
o SRP € composto por dois grandes processos de avaliacdo da adequacdo de capital: (a) o
primeiro é executado pela prépria instituicdo bancéria e, por isso, ¢ denominado de ICAAP
(Internal Capital Adequacy Assessment Process); e (b) o segundo € de responsabilidade das
autoridades de supervisao, sendo por isso chamado de SREP (Supervisory Review and Evaluation
Process). De acordo com esse Comité, o objetivo do SRP € assegurar que os bancos tenham
capital suficiente, considerando os objetivos estratégicos da instituicdo e 0s riscos materiais aos

quais estd exposta.
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O ICAAP ¢ a materializagao do primeiro dos principios-chave do SRP, isto é,
do principio que dispde sobre o processo de autoavaliagdo da adequacao de capital que os bancos
devem executar periodicamente (BCBS, 2004, pp. 205-209). A partir desse processo de
autoavaliagdo, as instituicdes bancdrias devem definir uma estratégia para manter, em bases
permanentes, o nivel de capital que o ICAAP indicou como o mais adequado ao perfil de risco da
instituicdo, as estratégias de negdcios e ao ambiente operacional em que atua. Cabe destacar que
o0 ICAAP ndo € um mero documento, mas um processo, que possui cardter abrangente e que deve
ser executado periodicamente pela instituicdo. O relatério de ICAAP, por seu lado, € o

documento produzido durante esse processo de autoavaliacdo. Esse documento serd a base para o

inicio do SREP.

O processo de autoavaliacdo deve prever, ainda, a realizacdo de testes de
estresse, bem como a avaliagdo dos respectivos impactos sobre o capital. Adicionalmente, a

instituicdo deve avaliar a qualidade da governanga interna®® do banco.

A partir do ICAAP, cabe a instituicdo elaborar um plano de capital, do qual
deve constar, por exemplo, as metas e projecoes de capital, as principais fontes de capital da
institui¢do e um plano de contingéncia de capital, especificando a estratégia de recomposi¢cao do
capital caso ele se deteriore. Na elaboracdo desse plano, a instituicdo pode levar em consideracao
as projecOes de ativos e passivos, as expectativas de receitas e despesas, as metas de crescimento,

a politica de distribuicao de resultados e as condi¢cdes do ambiente de negdcios.

As metodologias utilizadas pelos bancos para o ICAAP variam segundo o
porte, a complexidade e a estratégia de negdcios da institui¢do bancaria. Um dos principios que
regem a definicdo da metodologia mais adequada a cada banco € o da proporcionalidade. Nesse
sentido, espera-se que os menores € menos complexos bancos venham a utilizar metodologias

mais simples, baseadas essencialmente em governanca interna e avaliacdes mais qualitativas de

% De acordo com o Comité Europeu de Supervisores Bancérios (CEBS, 2006, p. 39), ao contririo do termo “governanca
coorporativa” que possui um escopo mais amplo e inclui questdes referentes aos acionistas e outras partes interessadas da
instituicdo, o termo “governanca interna” diz respeito a responsabilidade do corpo gerencial em fungdes tais como: defini¢do dos
objetivos de negécio da instituicdo, seu apetite para risco, como o negdcio da instituicdo estd organizado, como as
responsabilidades e poderes estdo distribuidos, como estdo definidas as linhas de prestacdo de informagdes e que informacdes
estdo sendo enviadas, como os controles internos estdo organizados etc.
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risco. J4 em relacdo aos bancos maiores e mais complexos, a expectativa € que usem

metodologias mais avangadas e sofisticadas, como os modelos de cdlculo de capital econémico.

O Comité recomenda, também, que o ICAAP deva definir niveis de capital
interno compativeis com as fases dos ciclos econdmicos, além de prever, como ja mencionado, a
realizacdo de testes de estresse, de forma a identificar possiveis situagdes de mercado que possam
representar impactos indesejados sobre o capital e resultado do banco. Desta forma, os riscos
trazidos pelos ciclos econdmicos e que ndo sejam captados pelo primeiro pilar devem ser tratados
no ambito do Pilar 2 por meio do ICAAP, o que abre a possibilidade dos bancos adotarem
medidas de adequacgdo de capital de cardter anticiclico. No entanto, cabe destacar que o acordo
ndo traz maiores detalhes sobre a forma de implantar essa possibilidade de ajustes anticiclicos, o

que reduz sua eficécia.

De acordo com o Comité Europeu de Supervisores Bancarios (CEBS, 2006,
pp- 4-7), o ICAAP deve englobar quatro elementos principais: (a) os riscos de Pilar 1 (crédito,
mercado e operacional); (b) os riscos ndo plenamente capturados no Pilar 1 como, por exemplo, o
risco residual decorrente de uma mitigacdo imperfeita do risco de crédito, risco de securitizacdo
decorrente da nao transferéncia completa do risco de crédito etc.; (c) os riscos cobertos pelo Pilar
2 como, por exemplo, o risco de concentragdo de crédito, o risco de taxa de juros no banking
book, risco de reputagdo, risco de estratégico, risco de liquidez etc.; (d) os fatores de risco externo
as instituicao, tais como impactos dos ciclos de negdcio, teste de estresse relativo ao risco de taxa

de juros no banking book etc.

Percebe-se, assim, que o Pilar 2 amplia o escopo de Basileia II no sentido de
abarcar outros riscos que ndo apenas aqueles previstos no Pilar 1. No entanto, para varios desses
outros riscos, como, por exemplo, para o risco de reputacdo, ndo ha metodologia especifica de
mensuragdo. Logo, o que se conclui é que esse tipo de recomendacdo representa mais um
exemplo da estratégia “forward-looking” que norteia o acordo. O Comité almeja com ela que os
bancos continuem desenvolvendo as técnicas de gestdo e mensuragdo de riscos, incorporando-as,

assim que possivel, ao arcabouco de Basileia II por meio do Pilar 2.
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O SREP, por seu lado, corresponde ao segundo principio-chave do SRP
(BCBS, 2004, pp. 209-211). Esse principio dispde sobre o papel atribuido as autoridades de
supervisdo de revisar e avaliar o ICAAP executado pelos bancos. Com base no SREP, o 6rgao de
supervisdo bancdria deve avaliar a capacidade dos proprios bancos de monitorar e garantir o
cumprimento dos coeficientes de capital regulatério previstos na regulamentagdo, além de tomar
as medidas que julgar apropriadas se ndo estiver satisfeito com o resultado do processo de
revisdo. Entre essas medidas, a autoridade supervisora pode determinar um adicional de capital
(add-on). Desta forma, cabe a autoridade supervisora verificar se o ICAAP incorpora o adequado
tratamento a todos os riscos materiais inerentes a estratégia do banco de atuacdo e se o nivel e a

composi¢cao do respectivo capital interno estdo adequados ao seu perfil de risco.

Cabe destacar que o Pilar 2 aborda um dos pontos mais negligenciados no
Acordo de 2004. De acordo com o documento do Acordo, Basileia II ndo se destina unicamente a
garantir que o banco tenha capital regulatério suficiente para cobrir as eventuais perdas
decorrentes dos riscos incorridos na atividade bancaria. O texto revela que o Comité deseja que
os bancos, acima de tudo, implantem técnicas mais adequadas de gestdo de risco e controles
internos mais eficientes. Isso significa que, uma vez tendo identificado e avaliado os riscos
enfrentados, cabe ao banco atuar de forma a mitigé-los, adequando os respectivos niveis de risco
aquilo que é desejdvel incorrer em fungdo do perfil de operagdes e da estratégia de negdcios.
Nesse sentido, ndo caberia a instituicdo meramente alocar um capital adicional em razdao da
constatacdo de incorrer, por exemplo, em um maior nivel de risco operacional em fungdo de
deficiéncias de seguranca em seus sistemas informatizados. O que o Comité espera
fundamentalmente € que o banco corrija seus processos e controles internos, trazendo com isso 0s
respectivos niveis de risco para limites aceitdveis. O pressuposto que permeia o documento é que
fortalecer os processos e controles internos da institui¢do torna o banco muito mais sélido do que

simplesmente aumentar o capital regulatério.

Nesse sentido, o texto do Acordo de 2004 (BCBS, 2004, p. 204) dispde que:

723. The Committee recognises the relationship that exists between the amount of
capital held by the bank against its risks and the strength and effectiveness of the bank’s

risk management and internal control processes. However, increased capital should not
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be viewed as the only option for addressing increased risks confronting the bank. Other
means for addressing risk, such as strengthening risk management, applying internal
limits, strengthening the level of provisions and reserves, and improving internal
controls, must also be considered. Furthermore, capital should not be regarded as a
substitute for addressing fundamentally inadequate control or risk management

processes. (Grifo nosso).

O Pilar 2 recomenda, assim, que o aumento do capital ndo deve servir como
desculpa para o banco nao corrigir seus processos internos e seus sistemas de gestdao de risco. No
entanto, ndo sendo possivel uma imediata corre¢cdo dos controles falhos, o Comité admite um
aumento tempordrio do capital regulatério. Nesse sentido, o Comité de Basileia afirma (BCBS,

2004, p. 212):

760. The permanent solution to banks’ difficulties is not always increased capital.
However, some of the required measures (such as improving systems and controls) may
take a period of time to implement. Therefore, increased capital might be used as an
interim measure while permanent measures to improve the bank’s position are being put
in place. Once these permanent measures have been put in place and have been seen by

supervisors to be effective, the interim increase in capital requirements can be removed.

Como ja assinalado, além dos dois primeiros principios-chave, o SRP ¢
composto por outros dois principios. De acordo com o terceiro principio-chave do SRP (BCBS,
2004, p. 211), os bancos devem manter um nivel de capital regulatério que fique acima do
minimo previsto na regulamentacdo, cabendo ao 6rgdo de supervisdo assegurar esse capital

excedente.

No entanto, o documento ndo traz um critério objetivo para se determinar a
magnitude desejdvel desse excedente de capital. O que o documento faz € listar cinco razdes para
a manuten¢do do capital regulatério acima do minimo: (a) obter uma melhor classificaciao pelas
agéncias classificadoras de risco, tendo em vista razdes de competitividade em face de seus
concorrentes; (b) precaver-se de flutuagdes do nivel de capital decorrentes da volatilidade das
operagdes cotidianas e de mudangas na exposi¢do a riscos; (c¢) evitar o custo elevado de obter-se
capital adicional de uma forma ndo planejada; (d) constituir margem de seguranca para fazer

frente a uma inesperada insufici€éncia de capital regulatério, evitando com isso a a¢do do 6rgdo
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supervisor sobre a institui¢do; (e) fazer frente aos riscos nao previstos no Pilar 1. O documento
prevé, ainda, que a responsabilidade pela manutengdo desse nivel adicional de capital € tanto do
orgdo de supervisdo quanto da alta administracdo do banco. Portanto, a esses ultimos cabe a
responsabilidade de demonstrar ao 6rgdo supervisor a adequacdo da magnitude desse excedente

de capital.

De acordo com o quarto principio-chave do SRP (BCBS, 2004, p. 212), o 6rgao
supervisor deve intervir de forma tempestiva, antes que o capital caia abaixo do nivel minimo,
adotando as medidas cabiveis assim que seja possivel identificar sinais de que o nivel de capital
regulatdrio apresenta-se em patamar inadequado face aos riscos incorridos pela institui¢do. Entre
as medidas de interven¢do previstas, o documento lista a intensificacdo da supervisao, a restricao
de pagamento de dividendos, a exigéncia de um plano satisfatério para restabelecer a suficiéncia

de capital e a exigéncia de imediata capitalizacao.

Um dos pontos de grande destaque no Pilar 2 é o didlogo que o 6rgao
supervisor deve estabelecer com a instituicao bancéria quanto aos resultados da interacio entre o
SREP e o ICAAP. O texto de Basileia II prevé que uma supervisdo eficaz de grandes bancos
pressupde necessariamente um didlogo continuo e estreito entre essas instituicoes e as
autoridades supervisoras (BCBS, 2004, p. 219). Para as instituigdes menores, aplica-se o
principio da proporcionalidade. Destacando a importancia desse didlogo entre bancos e

supervisores, 0 Comité Europeu de Supervisores Bancarios (CEBS, 2006, p. 34) afirma:

a. A key element of the SREP is the dialogue between supervisors and institutions. It
will inform the supervisor about the way the institution’s ICAAP is structured, the
assumptions which are used to determine underlying risks across different sectors and
risk types, risk sensitivity and confidence levels, and how risks are aggregated. b. The
supervisory assessment should be based on a review of the institution's ICAAP. The
SREP is not intended to perform a parallel recalculation (although some form of
independent calculation may be necessary in cases where an institution's ICAAP is so
flawed that the supervisor decides it cannot be relied upon to form the basis for the
dialogue). c. It would be inappropriate for the supervisor to enter into the ICAAP-SREP
dialogue with preconceived ideas as to whether the capital held by the institution

adequately covers all material risks. It is up to the institution to justify its process for
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identifying and measuring its risks and then justify how much capital, if any, it allocates

against them, taking into account other qualitative mitigants of risk.

Por fim, vale notar que, da forma como foi estruturado, o Pilar 2 prevé nao
apenas um, mas trés niveis de “revisdao” da adequagdo de capital da institui¢do bancadria.
Inicialmente, cabe a propria drea de gestdo de risco realizar avaliagdes periddicas, incluindo
testes de estresse, de forma a validar a adequacdo do capital interno em face do perfil de risco da
institui¢do (primeiro nivel de “revisao”). Em seguida, atribui-se a alta administracdo do banco e
ao seu conselho de administracdo a responsabilidade por garantir que o cédlculo do capital seja
adequado (segundo nivel de “revisdo”). Essa diretriz implica uma segregacdo de fungdes, na
medida em que a alta administracdo do banco e o conselho de administragdo devem valer-se dos
servicos de corpo funcional distinto para averiguar a adequacdo do processo de gestdo e
mensuragdo de capital. Para atingir esse objetivo, eles podem valer-se tanto dos servicos da
auditoria interna, quanto da auditoria externa. Por fim, cabe ao 6rgdo de supervisdo a
responsabilidade pela revisdo do processo de adequacgdo de capital do banco (terceiro nivel de

“revisdo”), incluindo as responsabilidades da alta administracdo da institui¢do no processo, o que,

como ja visto, ocorre por meio do SREP.

Pilar 3 — Disciplina de Mercado

O cerne do terceiro pilar € o estabelecimento de um quarto nivel de “revisdo” da
adequacdo de capital das institui¢des bancdrias: a disciplina de mercado. Por meio de estimulos a
transparéncia (disclosure) de dados contdbeis e financeiros, espera-se que os participantes do
mercado (acionistas, clientes, contrapartes, agéncias de rating etc.) tenham acesso a informacdes
suficientes para viabilizar uma avaliacdo da gestdo de riscos dos bancos e da respectiva
adequacdo de capital. Busca-se, assim, possibilitar uma maior comparabilidade das informagdes,
além de fomentar o desenvolvimento de um sistema de “revisdo” em que o préprio mercado
avalie e puna as instituicdes que apresentem uma gestdo de riscos e capital inadequada, por meio,
por exemplo, da queda dos precos das acOes negociadas em bolsa ou do aumento das taxas de

juros pagas pela institui¢ao no interbancério.
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O que fundamenta a concep¢do desse pilar é a crenca na capacidade de
autorregulacdo e autodisciplina do mercado. Tal crenca é um dos elementos-chave do arcabouco
tedrico a partir do qual o Acordo de 2004 foi elaborado. Dada a importincia atribuida a esse

mecanismo, a disciplina de mercado € tratada em um pilar exclusivo.

De acordo com o documento de Basileia II, a precondi¢ao para que o mercado
possa exercer esse tipo de “revisdo” € que as informacdes necessdrias a avaliacao sejam tornadas
publicas. Preocupado com a exequibilidade dessa tarefa, o Comité de Basileia estabelece de
forma bastante objetiva quais informagdes devem ser publicadas pelos bancos e com que
periodicidade (BCBS, 2004, pp. 226-242). Ao longo do documento, sdo apresentadas 14 tabelas
com elementos quantitativos e qualitativos que devem ser tornados publicos para que o mercado

possa exercer sua disciplina.

Além disso, o documento recomenda aos 6rgaos de supervisdao a puni¢ao das
institui¢des que nao cumpram as regras de publicidade e transparéncia, seja do ponto de vista da
qualidade, seja da perspectiva da tempestividade das informacOes prestadas. Entre os tipos de
puni¢do citados estdo: a multa, a persuasdo moral via didlogo com a alta administragdo, o
condicionamento da permissao para a ado¢ao dos modelos mais avancados de avalia¢do de riscos
e, excepcionalmente, a aplicagdo de um adicional de capital (BCBS, 2004, p. 226). Em relacdo a
este ultimo aspecto, de forma semelhante as disposi¢des do segundo pilar, o Comité destaca que a
exigéncia de capital adicional ndo deve ser vista como uma desculpa para a instituicdo nao

corrigir suas politicas e procedimentos de divulgacao de informacdes.

2.5.A crise financeira internacional de 2007-2008

A crise financeira iniciada com o estouro da bolha no mercado subprime de
hipotecas residenciais nos EUA provavelmente serd vista em retrospecto como a crise mais
intensa desde a Segunda Guerra Mundial (Greenspan, 2008). Apesar da bolha de precos de ativos
que precedeu essa crise ter atingido seu pico no comeg¢o de 2006, dando sequéncia, a partir de
entdo, a um movimento de aumento acentuado da inadimpléncia, convencionou-se datar o inicio

da crise em 9 de agosto de 2007, momento em que o banco BNP Paribas revelou grandes
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prejuizos em suas transagdes com titulos de crédito vinculados ao mercado norte-americano de
hipotecas do segmento subprime, evento este que levou a primeira grande onda de panico nos
mercados financeiros internacionais. No entanto, a quebra do banco de investimentos Lehman
Brothers, em setembro de 2008, ganhou tamanha significancia no desenrolar da crise que, a
exemplo de outros autores, neste trabalho optou-se por referir-se a ela como a crise financeira

internacional de 2007-2008.

Entre 1997 e 2006, houve uma forte valorizacdo dos iméveis residenciais norte-
americanos, representando um aumento real da ordem de 85% no periodo e chegando a 15% s6
em 2005 (Torres, 2008). Esse movimento de precos representou o maior bhoom imobilidrio nos
EUA em mais de 50 anos. E interessante notar que a aceleracio desse processo coincide com o
estouro da bolha de acdes das empresas de tecnologia no comeco da década. A expansdo do
mercado imobilidrio norte-americano foi alimentada pela politica de juros baixos adotada pelo
FED, como resposta a quebra da Nasdaqg, ocorrida em marco de 2000, politica essa que qual
objetivava evitar o aprofundamento da recessao trazida pela crise, bem como facilitar o processo
de recuperagdo. A restauracdo do crescimento econdmico foi rapida, fato este que acabou sendo
usado por varios analistas para exaltar a emergéncia de uma nova era da politica econdmica, a

chamada “grande moderacao”.

A caracteristica mais importante do forte crescimento observado no mercado
habitacional dos EUA € que essa expansdo foi puxada pelo aumento do crédito imobilidrio, o
qual passou a representar mais de dois ter¢cos dos negdcios, sendo a garantia hipotecdria o
instrumento financeiro tipico por exceléncia. Esse mercado movimentou uma média anual de
US$ 3 trilhdes entre 2001 e 2006 (Torres, 2008). Um dos elementos centrais do mercado
tradicional de hipotecas nos EUA tem sido a atuacdo das empresas Fannie Mae e Freddie Mac
como securitizadoras de hipotecas e provedoras de liquidez ao mercado. Como ja mencionado no
primeiro capitulo, apesar de serem empresas privadas com acdes negociadas em bolsa, a Fannie
Mae e a Freddie Mac sempre gozaram de uma garantia implicita do governo norte-americano em
funcdo de sua importancia para o mercado hipotecério (Cintra & Farhi, 2008). Atuando como
“market makers”, essas empresas foram pecas importantes para o desenvolvimento do mercado

de crédito imobilidrio norte-americano. Em func¢do de sua atuacdo, ao longo dos anos
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desenvolveu-se a percep¢do de que o risco dos titulos que circulavam no mercado de hipotecas

era muito baixo, sendo, por isso, chamado de “mercado prime”.

No entanto, apés anos de forte crescimento desse segmento, as oportunidades
de incorporar novos clientes que atendessem aos requisitos de crédito para acesso ao segmento
prime nao cresciam na proporcdo desejada pelas instituicdes financeiras. A busca incessante por
novas oportunidades de lucros em um cendrio de juros baixos levou as instituicdes privadas a
introduzirem inovagdes financeiras que foram decisivas para a dinamica de fragilizacdao

financeira que se seguiu.

Uma das novas préticas introduzidas no mercado foi a ado¢do de um valor cada
vez menor para o pagamento inicial (a titulo de entrada) na compra do imével. Essa mudanca
permitiu incorporar ao mercado um grande contingente de pessoas que ndao dispunham de uma
poupanga prévia para arcar com esse primeiro pagamento. No entanto, o principal vetor de
expansdo foi o desenvolvimento, até entdo relativamente restrito, de dois segmentos do mercado
de hipotecas que funcionavam paralelamente ao segmento prime: o segmento chamado de “Alt-
A” e o segmento chamado de “subprime”. Ambos destinavam-se a clientes que ndo estavam
habilitados a atender as condi¢des exigidas para ter acesso as linhas de crédito do mercado prime

(Cintra & Farhi, 2008).

O segmento Alt-A era direcionado a clientes que ndo dispunham de toda a
documentacgdo exigida no segmento prime ou que tinham classificagdo de crédito insuficiente. J4
o segmento subprime, o mais arriscado de todos, era composto por individuos de elevado risco de
crédito em razdo de apresentarem, entre outras caracteristicas, renda incompativel com as

prestacoes, passado recente de inadimplemento ou falta de documentagdo adequada.

Justamente por ndo atenderem aos requisitos do mercado prime, esses novos
segmentos de mercado ndo gozavam da garantia tdcita do governo norte-americano. Em razao
disso, esses segmentos foram desenvolvidos basicamente pelas instituicdes privadas valendo-se,
de um lado, da capacidade de ndo imobilizar capital proporcionada pelo processo de securitizagcdo
e, de outro, de uma forte demanda mundial por ativos financeiros denominados em ddélar. Em

especial, a demanda por titulos com risco equivalente a grau de investimento era muito grande
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por parte dos investidores institucionais (seguradoras, fundos de pensao, fundos soberanos etc.),
uma vez que esses investidores tinham que respeitar regras proprias que restringiam a aplicagcao
em titulos mais arriscados. J4 outra classe de investidores institucionais, os fundos hedge, por
possuirem uma natureza mais agressiva ao risco, podiam absorver os titulos com classificacao

inferior a grau de investimento.

A participagdo dos créditos subprime cresceu rapidamente nos cinco anos
anteriores ao estouro da bolha. O peso desse segmento no total de novas hipotecas passou de
8,6%, em 2001, para 20,1%, em 2006 (Torres, 2008). Aos poucos, operacdes cada vez mais
arriscadas foram sendo introduzidas. Uma das que se tornaram mais conhecidas com a crise era
chamada de “ninja”, uma vez que se destinava a clientes que ndo tinham que comprovar renda,

trabalho ou patrimonio (no income, no job, no asset).

Outra inovagdo financeira que tornou os créditos mais arriscados foi o
estabelecimento de dois esquemas diferenciados de cobranca de juros. Tendo em vista que as
operagdes eram realizadas com prazos longos, normalmente 30 anos, as instituicdes passaram a
oferecer um tipo de crédito que previa o pagamento de juros a taxas baixas e fixas durante um
periodo inicial curto, de dois ou trés anos. Apds esse periodo inicial, seguia-se outro, de 27 ou 28
anos, em que as prestagdes e os juros eram mais elevados e reajustados periodicamente com base
em taxas de mercado. Esses produtos eram chamados empréstimos do tipo “2 por 28” ou “3 por
27”. Muitas vezes, os mutudrios ja sabiam que ndo teriam condi¢des financeiras de arcar com as
novas prestagdes depois de terminado o periodo inicial de juros baixos. No entanto, como o
mercado estava crescendo, puxando para cima o pre¢o dos iméveis, os devedores e as institui¢oes
pactuavam a rolagem da divida, proporcionando um novo periodo inicial de 2 ou 3 anos de juros
baixos a custa de uma divida maior e de novos pagamentos de tarifas e comissdes. Como ja
discutido no capitulo anterior, do ponto de vista da HIF de Minsky, essa postura financeira era

um exemplo claro de postura do tipo Ponzi.

A rolagem de dividas hipotecdrias foi uma pritica que ndo se restringiu ao

segmento subprime. Em um cendrio de precos de imdveis em alta, era comum os mutudrios
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depararem-se com ganhos de capital em potencial”' cada vez maiores. Esse ganho em potencial
nao passou despercebido pelas institui¢des financeiras desejosas de expandir seus negdcios. Elas
passaram a oferecer aos devedores a op¢do de repactuar a hipoteca por um valor mais alto,
condizente com a valorizacdo do imével, devolvendo a diferenca em dinheiro para os mutudrios,
0 que muitas vezes alcancava a casa de dezenas de milhares de ddlares. Muitos dos recursos

gerados nesse processo foram canalizados ao consumo.

Como ja mencionado, o crescimento do mercado subprime foi financiado pela
venda de titulos lastreados pelas proprias hipotecas. Com o passar do tempo, o percentual de
hipotecas securitizadas aumentou significativamente, passando de 50,4% em 2001 para 80,5%

em 2006 (Torres, 2008).

Em geral, o processo de securitizacdo das hipotecas dava-se da seguinte forma:
a instituicdo que originava os créditos imobilidrios transferia um conjunto de hipotecas para um
fundo, o qual era dividido em cotas (tranches) de classes diferentes: “AAA”, “AA”, “A”, “BBB”,
“BB”, “B”, “Equity”. Cada tranche tinha uma taxa de retorno relacionada a um perfil de risco e
as tranches menos arriscadas pagavam juros proporcionalmente menores. O tamanho de cada
tranche e a relagdo entre risco e retorno eram definidos tomando por base modelos estatisticos
aprovados pelas principais empresas de classificacdo de risco do mundo, como a Standard and
Poor’s e a Moody'’s, por exemplo. O fluxo de recursos oriundos do pagamento das prestacdes dos
financiamentos hipotecérios era destinado a atender as franches de acordo com o método da
“cascata d'dgua”: primeiramente eram atendidas integralmente as classes superiores de menor
risco para s6 entdo comegar a atender as classes inferiores de maior risco. A dltima classe de
risco (“Equity”) era chamada de “capital” ou “lixo t6xico”, uma vez que arcava com um risco
significativo do fluxo de caixa nao ser suficiente para honrar o pagamento de juros desta tranche

(Cintra & Farhi, 2008).

Usando uma metodologia estatistica certificada pelas maiores agéncias de
classificagdo de riscos, tornava-se facil vender no mercado as tranches com avaliacdo de risco

equivalente a grau de investimento (“AAA”, “AA”, “A”). Ja as tranches de maior risco eram

21 O ganho de capital em potencial é igual ao valor de mercado do imével menos o valor da divida.
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submetidas a um novo processo de securitizagdo. Formava-se um novo fundo e dividia-se em
novas tranches (“AAA”, “AA”, “A”, “BBB”, “BB”, “B”, “Equity”), usando para isso nio sé os
modelos estatisticos j& mencionados, como também derivativos e outras garantias fornecidas por
seguradoras especializadas nessa atividade (monolines). Uma vez reprocessados, gerava-se um
novo conjunto de titulos com grau de investimento, que podiam ser novamente desovados
facilmente no mercado. Por fim, as tranches que sobravam desse processo, especialmente as
chamadas de “lixo téxico”, eram destinadas a um caminho diferente. A parte que ndo era
absorvida pelos fundos hedge, era repassada para um tipo especial de empresa criada pela

institui¢do securitizadora, genericamente chamada de SIV (Structured Investment Vehicle).

Apesar de serem patrocinadas pelas institui¢des financeiras originadoras das
hipotecas, as SIV eram juridicamente independentes e ndo tinham seus balangos consolidados
com os dos grupos dos quais tinham origem (Cintra & Farhi, 2008). A SIV adquiria as tranches
mais arriscadas, utilizando recursos obtidos por meio da emissdo, no mercado financeiro, de
titulos de curto prazo (geralmente commercial papers). Muitas vezes, para melhorar a percepcao
de risco e facilitar a colocagdo desses titulos, o banco patrocinador da SIV concedia formalmente
a esta empresa linhas de crédito para serem usadas em situacdes circunstanciais de dificuldade de

liquidez.

O estopim da crise foi a desaceleracdo do mercado de iméveis ocorrida a partir
de meados de 2006. Em um periodo de 12 meses, as vendas diminuiram cerca de 30%. No
segmento de imoveis novos a queda chegou a 50% (Torres, 2008). A queda nas vendas levou a
queda do preco dos imdveis em geral, gerando um problema para os individuos que precisavam
refinanciar suas hipotecas, de forma a manterem-se adimplentes, situacdo que era especialmente
comum no segmento subprime. O aumento da inadimpléncia e da desocupacdo dos imoéveis
alimentou ainda mais esse processo, dando inicio a uma espiral baixista de precos. O atraso nas
prestagdes comecou a afetar inclusive as tranches de risco intermedidrio e ndo apenas as tranches

mais arriscadas.

Diante das perspectivas negativas no mercado imobilidrio, muitos investidores

desse mercado comegaram a resgatar suas aplicagdes e a parar de comprar os commercial papers
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das SIV, obrigando-as a acionar as linhas de crédito mantidas junto aos bancos patrocinadores.
Nesse momento, 0 que era um problema localizado em um segmento especifico do mercado de
hipotecas, acabou por transformar-se em um problema de crédito para os grandes bancos, na
medida em que passavam a se ver cada vez mais expostos ao risco de crédito representado pelos
ativos das SIV. Diante da crescente restricdo de liquidez, os bancos viram-se obrigados a
encampar diversas SIV, sob pena de arcarem com um risco de reputacdo muito elevado. Ao
encampar as SIV, os bancos trouxeram para seus balancos os respectivos ativos e passivos. Dessa
forma, os prejuizos que comecaram a disseminar-se pelas tranches mais arriscadas do mercado
subprime acabaram desembocando nos balangos das instituicdes bancarias, retroalimentando o
aumento das incertezas e a reavaliacdo das expectativas. Adicionalmente, alguns fundos hedge
administrados por grandes bancos suspenderam o resgate das cotas, desencadeando no mercado
um comportamento de manada. Por seu lado, as agéncias de rating comegaram a rever de forma
abrupta a classificacdo de risco atribuida aos titulos securitizados, alimentando o circulo vicioso.
A reclassificacdo de muitos titulos para notas inferiores ao grau de investimento fez com que
muitos investidores institucionais se vissem obrigados a vender os papéis em funcdo das regras
de suas politicas internas de investimento, aumentando a pressao baixista sobre o preco dos ativos
financeiros. Com a disseminacdo do sentimento de inseguranga, as taxas do interbancdrio
dispararam, aumentando o custo de capta¢do das institui¢des, bem como restringindo o acesso ao

crédito.

Uma crise de crédito, que se iniciou em um ponto isolado do sistema financeiro
norte-americano, acabou por transformar-se em uma crise de liquidez que chegou a quase
paralisar os mercados financeiros mundiais. Uma significativa parte das maiores institui¢des
financeiras internacionais, a maioria delas aclamada por dispor dos mais sofisticados modelos de
precificacdo de ativos e de riscos, chegaram a uma situacdo de insolvéncia, mesmo considerando
que a dindmica do mercado de hipotecas norte-americano era objeto de preocupacoes e alertas ha

Vvarios anos.

Os governos de vdrios paises viram-se obrigados a abandonar as preocupagoes
tradicionais com o livre mercado e iniciaram um movimento maci¢o de resgate financeiro de

institui¢des privadas. As consequéncias desastrosas da quebra do banco de investimentos Lehman
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Brothers foram mais um sinal para a intervencdo estatal. O Estado atuou intensivamente no
socorro das grandes instituicdes financeiras insolventes, ora patrocinando a consolidacdo do
setor, ora transformando os empréstimos dados a essas institui¢des em participa¢ao aciondria, ora
fornecendo garantias quase que ilimitadas aos depositantes bancdrios com base em recursos

publicos.

Com o agravamento progressivo da situagdo, os bancos centrais entraram em
acdo, fornecendo liquidez a taxas baixas, inclusive para as instituicdes mais probleméticas. Com
o desenrolar da crise, as autoridades monetarias no mundo todo foram chamadas a desempenhar o
papel de emprestador de tdltima instancia como ha muito ndo se via. Os volumes de liquidez
injetados e as reducdes das taxas de juros chegaram a patamares nunca antes vistos. A tradicional
preocupacdo com o combate a inflacdo foi absolutamente relegada a um segundo plano. Era o
“Big Bank” minskyano entrando em a¢do em sua forma mais pura, conforme abordado no

primeiro capitulo.

No ambito fiscal, a acdo do “Big Government” também foi igualmente
marcante. O agravamento da crise ameacou jogar a economia mundial em uma depressao nos
moldes do que havia ocorrido na década de 1930. Deixando de lado as preocupacdes da teoria
econdmica convencional com o tamanho do déficit publico, bem como com o tamanho do
estoque de divida, os governos implantaram pacotes de estimulo que alcancaram valores inéditos,

contendo, pelo menos em um primeiro momento, a depressao.

Olhando-se retrospectivamente para a crise, percebe-se que a HIF (Hip6tese de
Instabilidade Financeira) de Minsky, apesar dos elementos histérico-institucionais que a
vinculam a um periodo especifico do desenvolvimento das economias capitalistas mais
desenvolvidas, revela-se muito util para compreender as principais forcas atuantes nesse
processo. De um lado fica claro que ao longo do periodo de expansdo que precedeu a crise, 0s
agentes econdmicos foram assumindo posturas financeiras cada vez arriscadas, sendo a tipologia
criada por Minsky muito ttil para caracterizar esse processo. A partir de um ponto em que a
presenca de unidades especulativas e Ponzi ja haviam aumentado significativamente o grau de

fragilizacdo financeira da economia, bastou que o mercado de imodveis deixasse de crescer no
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ritmo anteriormente verificado para que a crise se instaurasse. Se esse mesmo evento ocorresse
em um momento em que o grau de fragilidade financeira da economia ndo estivesse tdo elevado,

as consequéncias poderiam ter sido bem diferentes.

A andlise de Minsky em relacdo a atuagdo institucional do Big Bank e do Big
Government também € muito rica para se compreender a crise das hipotecas subprime. Ao longo
do tempo, essas duas grandes instituicdes impediram que as crises anteriores se transformassem
em deflacOes de ativos e depressdo econdmica, como foi o caso da ultima grande crise anterior a
de 2007-2008: a crise da Nasdaq do comec¢o da década de 2000. Mas ao fazer isso, impediu
também que a depressdo nao s depurasse naturalmente o sistema das unidades com posturas
financeiras mais agressivas, como acabou por estimular esse tipo de postura ao reafirmar a

percepc¢do de que o Estado sempre atuaria para evitar o pior.

Crise ap6s crise (Nasdaq em 2000, Asia em 1997, Rissia em 1998, México em
1994, crise imobiliaria norte-americana no final dos 1980, crise da divida externa do terceiro
mundo no inicio dos 1980 etc.) a atuacdo estatal permitiu a sobrevida de grande parte das
unidades com posturas mais frageis. A magnitude da crise das hipotecas subprime reflete o efeito
cumulativo desse processo. Em termos financeiros, a crise de 2007-2008 foi sem ddvida a maior
desde a crise de 1930, com profundos impactos no lado real da economia. No entanto, mais uma
vez, ao que tudo indica, a atuacdo do Estado impediu que essa crise financeira se transformasse

em uma depressao nos moldes do ocorrido aquela época.

2.6.Basileia 111

A crise financeira internacional de 2007-2008 trouxe sérias duvidas (para
alguns s6 as reforcou) sobre a capacidade do novo padrio mundial de regulagdo bancdria

prudencial — Basileia II — de garantir a estabilidade e solvéncia dos sistemas bancérios.

Inicialmente, alguns procuraram amenizar as criticas a Basileia II, alegando que
suas regras ndo estavam plenamente implantadas na maioria dos paises quando a crise

internacional de 2007-2008 eclodiu. No entanto, com o desenrolar da crise, tornou-se cada vez
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mais dificil negar que justamente as maiores e mais sofisticadas instituicdes bancérias
(destacadamente, os grandes bancos americanos e europeus), que eram aquelas tidas como as
principais referéncias em termos de desenvolvimento de modelos internos de célculo de risco e
alocacdo de capital econdomico e regulatério, foram tdo ou mais afetadas que as institui¢des
menores € menos sofisticadas, a ponto de muitas delas tornarem-se virtualmente insolventes.
Como j4 mencionado, se ndo fosse pela atuagdo ampla e conjunta dos governos de vdrios paises
desenvolvidos, a crise financeira internacional teria levado ndo s6 algumas, mas muitas dessas
grandes e sofisticadas institui¢des a insolvéncia de fato, gerando desastrosas consequéncias para a
economia mundial. A atuacdo coordenada dos paises avancados, tanto como emprestadores de
ultima instancia (Big Bank) como garantidores de um patamar minimo para a demanda agregada
(Big Government), evitou a instalacdo de uma crise de magnitude compardvel a depressdo dos

anos de 1930.

Ap6s a fase mais intensa de criticas a Basileia II, ocorrida durante o desenrolar
dos acontecimentos mais agudos da crise de 2007-2008, a comunidade financeira internacional
procurou dar uma resposta a crescente desconfianca no novo paradigma de regulacdo bancaria
prudencial. Depois de dois anos de discussoes, a resposta veio em dezembro de 2010 sob a forma
de um conjunto de reformas negociado no ambito do Comité de Basileia (BCBS, 2010a, 2010b).
Diferentemente de outras alteracdes introduzidas no texto de Basileia II, a necessidade de
acalmar a opinido publica fez com que o Comité de Basileia desse as reformas de 2010 o
tratamento equivalente ao de um novo acordo de capitais, sendo, desta forma, chamadas de

Basileia III.

No entanto, apesar da percep¢ao disseminada pela crise de que Basileia II sofria
de sérias deficiéncias estruturais, o Acordo de 2010 foi concebido, em esséncia, apenas como um
refor¢co e um complemento as linhas gerais do segundo acordo. Tanto assim que, em sua maioria,
as regras de Basileia III nao substituem, mas apenas se somam as regras de Basileia II. O segundo
Acordo de Capitais de Basileia continua a ser aplicdvel, s6 que agora complementado, em grande

medida, pelas novas regras de Basileia I1I. Nesse sentido, o Comité afirma (BCBS, 2010a, p. 2):
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The Basel Committee is raising the resilience of the banking sector by strengthening the
regulatory capital framework, building on the three pillars of the Basel II framework.
The reforms raise both the quality and quantity of the regulatory capital base and

enhance the risk coverage of the capital framework.

Tratar as reformas de dezembro de 2010 como um novo acordo de capitais
permitiu arrefecer o sentimento generalizado de desconfianca e incertezas com Basileia II. Essa
estratégia serviu, ainda, para ajudar a dissipar a ansia por reformas mais profundas nas estruturas
de funcionamento dos sistemas financeiros nacionais e internacionais. Além da aparente
profundidade da reforma, a sua tempestividade (timing) era crucial. Nesse sentido, Griffith-Jones
& Ocampo (2009, p. 28) ja alertavam que o apetite politico para as reformas regulatdrias
demandadas pela opinido publica tenderia a diminuir rapidamente com o passar do tempo e com

o arrefecimento da crise.

Basileia III foi divulgado em dezembro de 2010 por meio de dois documentos:
(i) “Basel III: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems”
(BCBS, 2010a); (ii) “Basel III: International framework for liquidity risk measurement,
standards and monitoring” (BCBS, 2010b).

No primeiro desses textos, o Comité de Basileia apresenta, inicialmente, um
diagnostico da crise, fruto do debate internacional ocorrido nos dois anos anteriores. Nesse
sentido, o Comité reconhece, como principais causas da crise financeira internacional de 2007-
2008: (i) o excessivo grau de alavancagem das institui¢cdes bancarias, considerando as exposi¢oes
dentro e fora-de-balancgo; (i1) a erosdo do nivel e da qualidade da base de capital; (ii1) a
insuficiéncia do tratamento ao risco de liquidez; (iv) a necessidade de reabsor¢ao das exposi¢oes
fora-de-balanco oriundas do shadow banking system; (v) a pro-ciclicidade do sistema bancdrio;
(vi) a intensa interconexdo das institui¢cdes sistemicamente importantes; (vii) a importancia das
dimensdes de “solvéncia” e “liquidez” para a solidez do sistema bancério. Nesse sentido, o

Comité de Basileia (BCBS, 2010a, p. 1) afirma:

One of the main reasons the economic and financial crisis, which began in 2007, became
so severe was that the banking sectors of many countries had built up excessive on and

off-balance sheet leverage. This was accompanied by a gradual erosion of the level and
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quality of the capital base. At the same time, many banks were holding insufficient
liquidity buffers. The banking system therefore was not able to absorb the resulting
systemic trading and credit losses nor could it cope with the reintermediation of large
off-balance sheet exposures that had built up in the shadow banking system. The crisis
was further amplified by a procyclical deleveraging process and by the
interconnectedness of systemic institutions through an array of complex transactions.
During the most severe episode of the crisis, the market lost confidence in the solvency
and liquidity of many banking institutions. The weaknesses in the banking sector were
rapidly transmitted to the rest of the financial system and the real economy, resulting in a
massive contraction of liquidity and credit availability. Ultimately the public sector had
to step in with unprecedented injections of liquidity, capital support and guarantees,

exposing taxpayers to large losses.

As medidas trazidas por Basileia III sdo apresentadas pelo Comité a partir de
uma interessante novidade em termos de estratégia regulatéria, a distingdo entre medidas de

natureza microprudencial, de um lado, e medidas de natureza macroprudencial, de outro.

As medidas microprudenciais ttm como foco o banco individual. Por meio de
medidas regulatérias dessa natureza, procura-se garantir a solvéncia de cada banco
individualmente e, por consequéncia, a solidez do sistema bancario como um todo. Esse tipo de
medida constitui a esséncia da estratégia regulatéria inerente aos acordos anteriores: Basileia I e
Basileia II. De acordo com Clement (2010), o objetivo de uma abordagem regulatdria
microprudencial seria definido de forma mais adequada em termos de prote¢do do depositante e

do investidor.

Ja as medidas macroprudenciais sao a grande novidade de Basileia III. Elas
procuram trazer uma visao sist€émica para a regulacdo bancdria prudencial. Ao inseri-las no texto
do Acordo de 2010, o Comité admite que a dinAmica de funcionamento do sistema bancario faz
surgir riscos que decorrem da inter-relacdo e da acdo conjunta dos bancos. Desta forma, hd um
reconhecimento que o todo ndo é uma mera soma das partes. Além disso, permite-se reconhecer
que uma crise bancdria ndo afeta apenas os depositantes e os investidores dos bancos insolventes.
O seu alcance é muito mais amplo. Conforme discussdo realizada anteriormente, devido a fortes

externalidades inerentes a atividade dos bancos, uma crise bancdria pode trazer impactos para a
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economia como um todo, afetando o nivel de produgdo, emprego e renda, tendo em vista o papel

central que esse tipo de instituicdo desempenha em uma economia capitalista.

Clement (2010, p. 65) observa que o termo “macroprudencial” passou de uma
virtual obscuridade para uma extraordindria proeminéncia a partir da crise financeira
internacional de 2007-2008. Desde sua origem no final dos anos 1970, esse termo sempre esteve
ligado a preocupagdes relativas a estabilidade do sistema e sua ligacdo com a macroeconomia.
Segundo ele, em sentido estrito, o termo “macroprudencial” refere-se ao uso de instrumentos
prudenciais com o objetivo explicito de promover a estabilidade do sistema financeiro como um
todo, ndo necessariamente de institui¢des individuais, apesar da maioria desses instrumentos ser

aplicada a regulacdo e supervisdo de institui¢des individuais.

Referindo-se a uma fala de um ex-dirigente do BIS responsdvel por ajudar a
disseminar o uso do termo “macroprudencial”, o autor afirma que € possivel identificar duas
caracteristicas basicas da abordagem regulatéria macroprudencial. A primeira € o foco no sistema
financeiro como um todo, tendo como objetivo limitar os custos de problemas do sistema
financeiro sobre a produgdo, entendida em sua dimensdo macroecondmica. A segunda € o
reconhecimento de que os riscos agregados sao dependentes do comportamento coletivo das
institui¢des financeiras e, desta forma, sdo enddgenos ao sistema. Em contraposicdo, o autor
observa que, para a abordagem microprudencial, os riscos agregados sdo vistos como
independentes do comportamento coletivo das institui¢des e, desta forma, sdo tidos como
exégenos. A abordagem microprudencial ndo prevé a possibilidade de que o comportamento dos
bancos possa parecer individualmente racional, mas, em termos agregados, gerar resultados
indesejados. Um exemplo tipico dessa possibilidade € a situagcdo em que, em periodos de
estresses, cada banco individualmente vende ativos para recompor seus niveis de capital (algo
bem visto do ponto de vista microprudencial), mas coletivamente provoca uma espiral
deflaciondria dos precos dos ativos financeiros e uma restricdo generalizada de crédito (credit
crunch), aumentando os riscos do sistema como um todo e de cada banco individualmente

(Clement, 2010, pp. 64-65).
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O autor identifica, ainda, duas dimensdes da abordagem macroprudencial, que
geram implicagdes em termos de politica regulatéria: a dimensdo temporal e a dimensdo
transversal. A primeira delas diz respeito a como o risco evolui no tempo ao longo do ciclo
financeiro, isto €, ao processo de amplificacio mutua entre o sistema financeiro e a economia
real. Essa dimensdo € a chamada pro-ciclicidade do sistema bancéario. Em termos de implicacdes
de politica regulatdria, seria justificdvel a criacdo de colchdes de capital nos bons tempos para
serem usados em épocas ruins, atuando, desse modo, como estabilizadores. A segunda dimensao
da abordagem macroprudencial refere-se a distribuicao do risco dentro do sistema financeiro. O
foco, neste caso, seria sobre as interconexdes entre diferentes instituicoes. Nesse sentido,
instituicdes que representassem impactos mais sist€émicos seriam submetidas a padrdes

regulatérios mais rigidos (Clement, 2010, p. 65).

Outro recorte que € possivel fazer entre as medidas trazidas por Basileia III
refere-se a estratégia regulatoria. Nesse sentido, € possivel dividir as novas medidas em dois
grandes grupos: (i) medidas que reforcam a légica de Basileia II; (ii) medidas que representam
uma estratégia regulatdria distinta e, por isso, complementam a estratégia do Acordo de 2004. As
medidas do primeiro grupo seriam aquelas que seguem a estratégia de adequacdo de capital
regulatério como forma de garantir a solvéncia individual de cada banco. Em regra, esse grupo de
medidas tem natureza microprudencial. Tendo em vista que Basileia II se baseia
fundamentalmente nesse tipo de medida, pode-se dizer que esses instrumentos regulatorios de
Basileia III reforcam a estratégia regulatéria do acordo anterior. Ja as medidas do segundo grupo
englobam instrumentos regulatdrios alternativos e inovadores em relacao a Basileia II, tais como
indices de liquidez, medidas anticiclicas etc. Em alguns casos, as medidas desse segundo grupo

tém natureza macroprudencial.

Tendo isso em vista, cabe destacar as principais medidas trazidas pelo terceiro
Acordo de Basileia. O texto de Basileia III divide os instrumentos regulatérios em dois grandes
grupos de medidas: (a) fortalecimento da adequagdo de capital (BSBC, 2010a, pp. 2-8); (b)
introducao de um padrdo global de liquidez (BSBC, 2010a, pp. 8-9).
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O primeiro grupo, por seu lado, traz cinco conjuntos de medidas: (a) aumento
da qualidade da base de capital; (b) melhora na cobertura de risco; (c) introducao de um indice de
alavancagem; (d) introduc¢d@o de colchdes contraciclicos; (e) enfrentamento do risco decorrente da

interconexao de institui¢des sistemicamente importantes.

As medidas do primeiro conjunto modificam a defini¢do de capital regulatério
de Basileia II, que basicamente era a mesma do Acordo de 1988. O objetivo é melhorar a sua
qualidade, transparéncia e coeréncia em termos internacionais. Essas medidas procuram
assegurar que as institui¢des bancdrias tenham melhores condi¢des de absorver perdas, seja nas
situagdes em que as instituicdes continuam funcionando, seja nas situagdes em que elas se tornam
insolventes e deixam de operar. Essas medidas t€ém natureza microprudencial e reforcam a

estratégia regulatoria de Basileia II.

De acordo com essas medidas, o capital regulatério passa a ser formado por
dois niveis: o capital de nivel 1 (Tierl) e o capital de nivel 2 (Tier2). Extingue-se, assim, o
capital de nivel 3 (BCBS, 2010a, p. 2). O Tierl deve corresponder a no minimo 6% dos ativos
ponderados pelo risco, enquanto que o Tier2 deve representar 2% no minimo. Logo, a soma
Tierl+Tier2 deve representar 8% dos ativos ponderados pelos riscos, equivalente ao acordo
anterior. O objetivo do Tierl é absorver perdas de forma que a instituicdo continue operando,
representando, assim, uma protecdo aos investidores e depositantes. J4 o Tier2 se destina a
absorver o0 maximo possivel de perdas no caso da institui¢do ndo ter condi¢des de continuar a

operar, proporcionando uma maior protecdo aos depositantes.

O Tierl é formado de duas parcelas: (i) o Capital Principal (CET1 — Common
Equity Tierl) e (ii) o Capital Adicional (Additional Tierl). Basileia Il prevé que o Capital
Principal, que corresponde a parcela de maior qualidade do capital regulatério, aumente de 2%
dos ativos ponderados pelo risco para 4,5%. Além disso, a qualidade da composicdo dessa
parcela de capital aumenta substancialmente, passando a ser formado fundamentalmente por
acoes ordindrias e lucros retidos, justamente o tipo de capital com maior capacidade de absorcao
de perdas. De forma a melhorar ainda mais a qualidade desse capital, sdo aplicadas algumas

deducdes, varias delas ja previstas no acordo anterior, mas que incidiam sobre o Tierl como um
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todo ou mesmo sobre o capital regulatério total (Tierl+Tier2). Dentre essas deducdes, cabe
destacar o fundo de comércio (goodwill), outros ativos intangiveis, os ativos tributérios diferidos
etc. O Capital Adicional, por sua vez, deve corresponder a, no minimo, 1,5% dos ativos
ponderados pelo risco, podendo ser formado por divida subordinada e instrumentos hibridos de

capital e divida (BCBS, 2010a, Elorriaga, 2010).

Além da redefinicdo do capital regulatério, o Acordo de 2010 prevé uma
harmonizacdo, em ambito mundial, das caracteristicas basicas dos elementos que compdem as
diversas parcelas de capital, bem como das dedugdes, a fim de garantir uma coeréncia de
defini¢des entre os diferentes paises. Adicionalmente, as novas medidas visam melhorar a
transparéncia, determinando a divulgacdo de informacdes relativas aos elementos que compde o

capital regulatdrio e fortalecendo, assim, o Pilar 3.

Em fun¢do da substancial eleva¢do dos requerimentos de capital, o Comité
prevé um prazo relativamente longo para as medidas serem plenamente implantadas. De acordo
com o Comité, o escalonamento de prazos ajudard o setor bancdrio a se adequar aos novos
requerimentos de capital por meio de um processo razoavelmente longo de retencao de lucros e

eventual captacdo de instrumentos de capital no mercado (BCBS, 2010a, p. 27).

A primeira fase desse processo gradual de elevacdo dos requerimentos de
capital vai se iniciar em 1 de janeiro de 2013. Nessa data, o Capital Principal (CET1) passara dos
atuais 2% para 3,5%. Por seu lado, o Tierl passard dos atuais 4% para 4,5%. Por diferenca, o
Tier2 diminuird de 4% para 3,5%, tendo em vista que o capital total (Tierl+Tier2) permanecera
em 8%. Em 1 de janeiro de 2014, o Capital Principal sobe para 4%, o Tierl vai para 5,5% e o
Tier2 cai para 2,5%. Em 1 de janeiro de 2015, o Capital Principal passa para 4,5%, o Tierl sobre
para 6% e o Tier2 € reduzido para 2%, atingindo, assim, seus valores finais. As deducdes dos
instrumentos de capital que ndo podem mais fazer parte do capital regulatério também serdo
realizadas de uma forma gradual. A escala apresentada por Basileia III prevé que a partir de 1 de
janeiro de 2014 sejam realizadas 20% dessas dedugdes, subindo outros 20 pontos percentuais a

cada ano até chegar a 100% de dedugdo em 1 de janeiro de 2018 (BCBS, 2010a, pp. 27-28).
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O segundo conjunto de medidas diz respeito a melhora na cobertura de risco. A
partir da crise, consolidou-se a percep¢do de que os riscos de determinadas exposicdes estavam
sendo mal capturados por Basileia II. Por essa razdo, o Acordo de 2010 traz uma série de medidas
para melhorar a cobertura desses riscos, notadamente, dos riscos da carteira de negociagcao
(trading book), dos riscos associados ao processo de securitizacdo, dos riscos decorrentes de
exposicdes a veiculos financeiros fora-de-balango e dos riscos de contraparte oriundos de
exposicoes em derivativos (BCBS, 2010a, Elorriaga, 2010). Trata-se, portanto, de medidas de

carater microprudencial que reforcam a estratégia regulatéria anterior.

De acordo com esse conjunto de medidas, o calculo de capital para a carteira de
negociagdo (trading book) deve incluir, entre outras mudangas, um requerimento de capital de
acordo com a metodologia VaR estressado, que serd adicional ao requerimento existente por
VaR, e um requerimento de capital que capture os riscos de default e de baixa do rating de
crédito das exposicdoes da carteira. Outra medida prevista diz respeito ao aumento do
requerimento de capital em virtude da “ressecuritizacdo”, de forma a refletir a maior exposi¢ao
dos titulos gerados por esse processo ao risco sist€émico, bem como sua complexidade. A
“ressecuritizacdo” refere-se ao processo de securitizacdo em que ao menos uma das exposi¢oes
subjacentes seja uma securitizacdo anterior. A crise demonstrou que a “ressecuritiza¢ao” foi uma
fonte substancial de perdas. Além disso, os titulos securitizados e ressecuritizados da carteira de
negociagdo (trading book) devem estar sujeitos aos mesmos requerimentos de capital que os da
carteira de ndo negociacdo (banking book). Outra medida trazida pro Basileia III prevé que as
instituicdes devem realizar andlises de crédito mais rigorosas dos titulos securitizados e
ressecuritizados, de forma a reduzir a excessiva confianga nos ratings externos, caso contrario, os
respectivos requerimentos de capital sdo aumentados. Elimina-se, também, o beneficio
proporcionado pelas linhas de liquidez de curto prazo concedidas aos veiculos financeiros fora-
de-balan¢o no processo de securitizacdo. E prevista, ainda, uma medida que endurece os
requerimentos de capital decorrentes do risco de contraparte. Com a crise, foi observado que o
risco de contraparte, relativo aos agentes com quem se negociavam os derivativos, estavam
subestimados. S6 se estava calculando o impacto decorrente do risco de default da contraparte e

ndo se considerava o impacto decorrente do risco de uma baixa do rating de crédito da
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contraparte. Outra medida prevista diz respeito a incentivos para a comercializa¢ao de derivativos
por meio de cadmaras de compensacdo em vez de mercados de balcdo. Nesse sentido, os
requerimentos de capital para derivativos comercializados nos mercados de balcdo foram
substancialmente aumentados. J4 os requerimentos de capital para derivativos comercializados
em camaras de compensa¢do foram aumentados em uma escala bem menor, de forma a
conscientizar as instituicdes que, mesmo nessas camaras de compensacgao, ha riscos subjacentes.
Por fim, cabe mencionar uma medida que prevé, para os bancos que usam modelos internos, um
aumento do requerimento de capital para as exposicOes interbancdrias frente a instituicdes de

grande porte (BCBS, 2010a, Elorriaga, 2010).

O terceiro conjunto de medidas refere-se a introdu¢do de um indice geral de
alavancagem, que seja simples, transparente e independente da mensuracdo de riscos. Uma das
licoes da crise foi a constatacdo de que diversas instituicoes estavam excessivamente
alavancadas. No entanto, essa alavancagem nio era percebida de forma clara porque o calculo de
adequacao de capital baseado em ativos ponderados pelo risco indicava indices bem menores de
alavancagem, algumas vezes em decorréncia da 16gica do préprio método de célculo de reduzir o
peso das exposicoes em funcdo dos riscos mensurados, outras vezes por falhas dos préprios
modelos e métodos de mensuracdo. A criacdo de um indice geral de alavancagem independente
da ponderacdo pelo risco teria duas vantagens: (i) tornar mais simples e transparente para as
autoridades supervisores e para os demais agentes de mercado o grau de alavancagem das
institui¢des bancdrias, facilitando nao sé a acdo dos supervisores como a propria disciplina de
mercado; (ii) servir de mecanismo de seguranga contra erros de cédlculo e o chamado risco do
modelo, isto €, a possibilidade de que o modelo de adequacdo de capital ponderado pelos riscos
utilizado pela institui¢do seja estruturalmente inadequado. Trata-se de mais uma medida de
natureza microprudencial, uma vez que o foco € o nivel de alavancagem do banco individual, e
que reforca a estratégia regulatéria de Basileia II, mas que do ponto de vista sistémico pode

contribuir significativamente para reduzir o grau de alavancagem do sistema bancdrio.
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De acordo com o Comité, esse indice de alavancagem € calculado dividindo-se
o Tierl* pelo total das exposi¢des. Essas exposicoes totais sdo abrangentes, incluindo todas as
exposicoes dentro e fora-de-balanco e os derivativos. Além das exposicoes ndao serem
ponderadas pelos riscos, Basileia III ndo prevé a reducdo das exposicdes pela aplicacdo de
técnicas de mitigacdo de risco de crédito, tais como as garantias e os colaterais. Inicialmente, esse
indice de alavancagem foi calibrado em 3%, o que parece, em principio, muito pouco,
considerando-se que esse percentual permitiria uma alavancagem de 33 vezes o valor do capital

Tierl.

Antes do inicio da vigéncia efetiva desse indice, o Acordo de 2010 prevé um
periodo de teste de quatro anos. Esse periodo deve comecar em 1 de janeiro de 2013 e terminar
em 1 de janeiro de 2017. Durante o periodo de teste, o indice permanecerd em 3%. Em 1 de
janeiro de 2015 comeg¢am a valer as regras de transparéncia e publicidade ao indice de
alavancagem (regras de Pilar 3). Em 1 de janeiro de 2017 termina o periodo de teste e a
observancia do indice passa a ser plenamente exigivel. O acordo prevé, ainda, que ao longo do
primeiro semestre de 2017 sera feita uma nova calibragem do indice, passando a valer a partir de

1 de janeiro de 2018 (BCBS, 2010a, p. 63).

O quarto conjunto de medidas trazidas por Basileia III diz respeito a criacao de
dois colchdes de capital que teriam fungdes de amenizar o comportamento ciclico do sistema

bancdrio: (i) o colchdo de capital de conservagdo e (ii) o colchdo de capital anticiclico.

Conforme ja discutido anteriormente, a adequada compreensao da natureza pro-
ciclica de um padrdo de regulagcdo prudencial bancdria passa pelo entendimento da interacdo de
trés dimensoes: (1) a natureza inerentemente ciclica da economia capitalista; (ii) 0 comportamento
pro-ciclico dos bancos, que amplifica os ciclos econdmicos; (iil) a natureza pro-ciclica, neutra ou
anticiclica da estratégia de regulagdo bancaria prudencial. Tendo isso em vista, cabe observar que
uma estratégia de regulacao prudencial pré-ciclica tende a intensificar o cardter pré-ciclico do

comportamento dos bancos que, como resultante, levard a uma dupla amplificacdo dos ciclos

220 Comité de Basileia informa que continua em estudo o uso do CET1 ou do capital regulatério total (Tierl+Tier2) em vez do
Tierl.
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econdomicos. Uma estratégia anticiclica de regula¢do prudencial, por seu lado, atuaria no sentido

de atenuar o carater pré-ciclico dos bancos.

Basileia II é uma estratégia de regulacdo bancdria prudencial claramente pro-
ciclica” em virtude da metodologia de dimensionar a magnitude do capital regulatério a partir
dos riscos. Durante as fases de expansdo econdmica em que a demanda por ativos em geral é
mais alta, as regras de Basileia II permitem que o otimismo exagerado contamine as avaliagdes
de risco, seja dos modelos internos utilizados pelas grandes instituicdes bancdrias, seja dos
modelos padronizados na medida em que se baseiam em ratings externos das agéncias
classificadoras de risco. Essa subavaliacdo de riscos leva a uma redugdo dos requerimentos de
capital, o que favorece a expansdo da concessdo de crédito bancdrio, retroalimentando e
amplificando a fase de expansdo da economia®’. Durante as fases de retracdo econdmica, as
regras de Basileia II geram efeito inverso. O método de adequacdo de capital baseado em ativos
ponderados pelo risco, em um momento de pessimismo exacerbado, leva a um dimensionamento
exagerado dos riscos € a uma exigéncia maior de capital regulatério. O aumento dos
requerimentos de capital induz os bancos a reduzirem ainda mais as concessOes de crédito
bancdrio, o que intensifica a fase de retracdo econdmica. E importante mencionar que, para fazer
frente a0 aumento de requerimento de capital nas fases de predominancia de um pessimismo
exagerado, os bancos tendem a aumentar a venda de ativos de seu portf6lio, o que intensifica a

espiral deflaciondria e agrava a retragdo econdmica.

Basileia III parece reconhecer as trés dimensdes mencionadas da discussio

sobre pré-ciclicidade. De acordo com o préprio Comité (BCBS, 2010a, p. 5):

One of the most destabilising elements of the crisis has been the procyclical
amplification of financial shocks throughout the banking system, financial markets and

the broader economy. The tendency of market participants to behave in a procyclical

3 e . ~ . . . q eqe .
2 Apesar do texto de Basileia II, no 4mbito do Pilar 2, abrir a possibilidade dos bancos calcularem uma parcela de capital para
atenuar o comportamento ciclico da atividade bancdria, os dispositivos ali inseridos nunca foram suficientes para induzir os
bancos a espontaneamente criar mecanismos de elevagdo de capital para fins anticiclicos.

2% A subavaliagdo dos riscos na fase de expansdo do ciclo econdmico também é favorecida pela dindmica de preco dos ativos
dados em garantia (por exemplo, imdveis). A maior demanda de ativos na fase de expansdo leva a um aumento de preco desses
ativos que, por sua vez, sdo dados em garantia para a concessao de novos créditos. Movimento inverso ocorre na fase de retracido
econdmica.
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manner has been amplified through a variety of channels, including through accounting
standards for both mark-to-market assets and held-to-maturity loans, margining
practices, and through the build up and release of leverage among financial institutions,
firms, and consumers. The Basel Committee is introducing a number of measures to
make banks more resilient to such procyclical dynamics. These measures will help
ensure that the banking sector serves as a shock absorber, instead of a transmitter of risk

to the financial system and broader economy.

Basileia III inova ao prever medidas de cardter macroprudencial, que
complementam a estratégia de Basileia II. A criagdo do colchdo de capital anticiclico € a mais
evidente dessas medidas. O Acordo de 2010 prevé que esse colchdo deve variar de 0% e 2,5% e
podera ser exigido de acordo com as necessidades de cada pais, sendo constituido durante as
fases de expansdo econdOmica e reduzido nas fases de retracdo. Desta forma, esse colchido de
capital atua como um amortecedor do comportamento pré-ciclico dos bancos. Na fase de
otimismo, a expansdo exagerada do crédito é atenuada ao se exigir mais capital regulatrio para
compor esse colchdo. Em sentido inverso, na fase de pessimismo, a restricio exagerada do
crédito € suavizada pela menor exigéncia de capital regulatério, fruto da reducdo desse colchao

de capital, o que representa um incentivo a concessao de crédito.

Nesse sentido, o Comité afirma (BCBS, 2010c, p. 1):

The primary aim of the countercyclical capital buffer regime is to use a buffer of capital
to achieve the broader macroprudential goal of protecting the banking sector from
periods of excess aggregate credit growth that have often been associated with the build
up of system-wide risk. Protecting the banking sector in this context is not simply
ensuring that individual banks remain solvent through a period of stress, as the minimum
capital requirement and capital conservation buffer are together designed to fulfil this
objective. Rather, the aim is to ensure that the banking sector in aggregate has the capital
on hand to help maintain the flow of credit in the economy without its solvency being
questioned, when the broader financial system experiences stress after a period of excess
credit growth. This should help to reduce the risk of the supply of credit being
constrained by regulatory capital requirements that could undermine the performance of
the real economy and result in additional credit losses in the banking system. In
addressing the aim of protecting the banking sector from the credit cycle, the

countercyclical capital buffer regime may also help to lean against the build-up phase of
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the cycle in the first place. This would occur through the capital buffer acting to raise the
cost of credit, and therefore dampen its demand, when there is evidence that the stock of
credit has grown to excessive levels relative to the benchmarks of past experience. This
potential moderating effect on the build-up phase of the credit cycle should be viewed as
a positive side benefit, rather than the primary aim of the countercyclical capital buffer

regime.

De acordo com o Comité, cada pais deverd decidir que 6rgao serd responsavel
por tomar as decisoes relativas a aumentar ou diminuir os niveis do colchdo de capital anticiclico,
de acordo com o intervalo previsto em Basileia III de 0 a 2,5% do total de ativos ponderados pelo
risco (BCBS, 2010a, 58). Por se tratar de um instrumento regulatdrio de carater macroprudencial,
em que a andlise de varidveis macroeconOmicas tem grande importancia, € provavel que os
bancos centrais sejam incumbidos dessa responsabilidade, tendo em vista que em diversos paises
a autoridade de supervisdao bancéria constitui um 6rgdo independente do banco central. Basileia
IIT prevé, ainda, que cada pais deve anunciar sua decisdao de aumentar o nivel do colchdo de
capital anticiclico 12 meses antes de sua efetiva implantagdo, de forma que os bancos tenham um

tempo razodvel para se adaptarem.

Além do colchao de capital anticiclico, Basileia IIl prevé a constituicao do
colchdo de capital de conservacdo. A finalidade principal dessa parcela de capital regulatério €
servir como seguranca adicional em periodos de estresse financeiro, momentos em que
geralmente aumentam os volumes das perdas ndo esperadas. Isso ocorre particularmente na fase
de contracao dos ciclos econdmicos, em que diversos dos créditos concedidos na fase anterior sdo
involuntariamente inadimplidos em fungdo da frustragao das expectativas dos agentes tomadores
de crédito. Nesse momento de aumento das perdas ndo esperadas, os bancos podem utilizar o
capital armazenado nesse colchdao de forma a manterem-se solventes e, se possivel, acima do
nivel minimo de capital regulatério (Tier1+Tier2 de 8%). Justamente nesses periodos de estresse,
costuma ser mais dificil e custoso recompor o nivel de capital. Contar com uma margem de
seguranca para ser utilizada em épocas ruins foi entendido por Basileia III como um

comportamento prudente.
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Nesse sentido, o Acordo de 2010 prevé que esse colchdao de capital de
conservagcdo deve variar de 0 a 2,5%, sendo constituido preferencialmente nos periodos de
expansdo econdmica. Apesar de uma finalidade distinta, na prética esse colchdo acaba atuando no
mesmo sentido do colchdao de capital anticiclico, exigindo-se mais capital (e atenuando a
expansdo do crédito bancério) nas fases ascendentes do ciclo econdmico e reduzindo-se o

requerimento de capital (e atenuando a restricdo do crédito) nas fases descendentes do ciclo.

Cabe mencionar, ainda, que, para que o colchdo de capital de conservagdo tenha
capacidade de absorver as perdas em momentos de estresse, Basileia III prevé que ele deve ser
constituido com instrumentos de capital de alta qualidade, tais como os que compdem o Capital

Principal (CET1).

Outra finalidade do colchdo de capital de conservagdo estd associada a regra
instituida pelo Comité de que, ao ser usado, a distribui¢do de resultados, por meio de dividendos
(acionistas) e bonus (gestores), é restringida até que a parcela de capital desse colchdo seja
reconstituida. Enfrenta-se, assim, uma situacdo observada durante a crise de 2007-2008 em que
institui¢des salvas da insolvéncia com recursos publicos continuaram a distribuir dividendos e

bdnus, o que pareceu inaceitdvel para a opinido publica.

O Comité prevé que o colchdao de capital de conservagdo seja introduzido a
partir de 1 de janeiro 2016, inicialmente na magnitude de 0,625% dos ativos ponderados pelo
risco, subindo outros 0,625 pontos percentuais a cada ano até atingir 2,5% em 1 de janeiro de
2019. O colchao de capital anticiclico serd implantado em paralelo e igualmente de forma
progressiva, entre 1 de janeiro de 2016 e 1 de janeiro de 2019. O Comité recomenda que os
paises que estiverem passando por um excessivo crescimento do crédito durante o periodo de
transicdo considerem a possibilidade de acelerar a constituicdo de ambos os colchdes (BCBS,

20104, p. 60).

Cabe ressaltar que, considerando-se a soma dos dois colchdes de capital com o
Tierl e o Tier2, o capital regulatério minimo poderd chegar a 13% do total de ativos ponderados

pelo risco, cinco pontos percentuais acima do nivel previsto em Basileia II. Adicione-se a isso 0
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fato de que a maior qualidade de capital exigida por Basileia III acaba levando a uma necessidade

de adequacdo de capital ainda maior, comparativamente ao Acordo de 2004.

O quinto conjunto de medidas trazidas por Basileia III diz respeito a intensa
interconexao entre institui¢cdes sistemicamente relevantes. Segundo o Comité, o excessivo
entrelacamento de operacdes entre instituicdes bancdrias sistemicamente importantes representa
um canal muito significativo de transmissdo de choques para o sistema financeiro como um todo
e para a economia. Por esse razdo, esse tipo de institui¢do deve contar com uma maior capacidade
de absor¢do de perdas além dos padrdoes minimos exigidos em geral. Nesse sentido, o Comité de
Basileia e o Comité de Estabilidade Financeira® estdo desenvolvendo estudos de forma a avaliar
as medidas mais adequadas a serem aplicadas para enfrentar essa situagdo. Além disso, estdo
sendo avaliados indicadores qualitativos e quantitativos para identificar as instituicOes
sistemicamente importantes em nivel global. Adicionalmente, estdo sendo desenvolvidos estudos
para identificar a magnitude da capacidade adicional de absor¢do de perdas que esse tipo de
instituicdo deve possuir. Sdo avaliadas medidas que passam por niveis maiores de liquidez,

restricdes mais fortes a grandes exposicdes e supervisdo reforcada (BCBS, 2010a, p. 7).

De acordo com o Comité, varias das medidas trazidas por Basileia III ja atuam
no sentido de mitigar os riscos decorrentes das interconexdes de institui¢cdes sistemicamente
importantes. Entre essas medidas, o Comité elenca os incentivos de capital para que os bancos
usem as camaras de compensacdo para os derivativos de balcdo, os requerimentos mais elevados
de capital para securitizacdes complexas, derivativos e exposicoes fora-de-balanco, a introducio
de requerimentos de liquidez que penalizem a excessiva confianca em fundos interbancérios de

liquidez de curto prazo etc. (BCBS, 2010a, p. 8).

Além dos cinco conjuntos de medidas analisados até aqui e que compdem o
primeiro grande grupo trazido pelo Acordo de 2010, Basileia III prevé um segundo grande grupo

de medidas. Esse segundo grupo se refere a introdug¢ao de um padrao global de liquidez.

» O Comité de Estabilidade Financeira (FSB — Financial Stability Board) é um organismo destinado a coordenar em nivel
internacional o trabalho das autoridades financeiras nacionais e de organismos responsaveis por definir padrdes internacionais,
bem como a desenvolver e promover a implantagdo de politicas efetivas de regulagdo e supervisdo em prol da estabilidade
financeira. O FSB é um organismo independente cujo secretariado estd sediado no BIS (Bank for Internacional Settlements).
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Nesse sentido, o Comité expressamente reconhece que fortes requerimentos de
capital sdo uma condi¢do necessdria, mas ndo suficiente, para a estabilidade do setor bancério.
Uma robusta base de liquidez associada a rigidos padrdes de supervisdo sdo necessarios para
garantir a solidez do sistema e deve ser vista em um mesmo nivel de importancia relativamente
aos requerimentos de capital. O Comité entende que o estabelecimento de padrdes globais e
harmonizados de capital e liquidez € o melhor caminho para garantir condi¢des igualitdrias de
concorréncia, de forma a evitar que a dindmica competitiva leve as instituicdes bancdrias a

sacrificar a adequacdo a esses padroes (BCBS, 2010a, p. 8).

O Comité relembra que, durante a chamada ‘“fase da liquidez” da crise
internacional de 2007-2008, muitos bancos que possuiam niveis adequados de capital regulatério
enfrentaram sérias dificuldades por ndo administrarem de forma prudente seu risco de liquidez.
Antes da crise, o acesso a liquidez estava facilmente disponivel e a um custo baixo. Com o inicio
da crise, a reversao das condi¢des de mercado de acesso a fontes de recursos liquidos foi muito
veloz, demonstrando como a liquidez pode evaporar rapidamente e permanecer nesse estado

durante um longo tempo (BCBS, 2010a, p. 8).

De forma a enfrentar adequadamente o risco de liquidez, Basileia III dispde
sobre a introducdo de dois indices: (i) o Indice de Cobertura de Liquidez (LCR — Liquidity
Coverage Ratio) e o (ii) Indice de Financiamento Liquido Estdvel (NSFR — Net Stable Funding
Ratio).

O objetivo do LCR € garantir que as institui¢des bancdrias disponham de
recursos de alta liquidez necessdrios para cobrir suas necessidades dentro de um horizonte de 30
dias e submetidas a um cendrio de forte estresse de liquidez estabelecido pelo 6rgdo de

supervisdo (BCBS, 2010b, p. 3).

O LCR é€ calculado dividindo-se o estoque de ativos de alta liquidez, submetido
a uma situacao de estresse, pelas saidas liquidas no prazo de até 30 dias, igualmente submetidas a
estresse. O Comité estabelece que o valor do LCR deva ser igual ou superior a 100% e mantido

em bases permanentes.
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Por seu lado, o NSFR tem por objetivo garantir que os ativos de longo prazo da
instituicdo bancdria sejam financiados por captacdes mais estdveis. Esse indice procura
desestimular a excessiva confianga em fontes de liquidez de curto prazo fartamente disponiveis
nos periodos de bonanca, além de encorajar uma melhor avaliagdo do risco de liquidez de todas

as exposicoes dentro e fora-de-balanco.

O NSEFR ¢ calculado dividindo-se o total de captacdes estaveis disponiveis pelo
total de captacOes estdveis necessdrias. As captacdes estdveis sdo definidas como aquelas
oriundas de fontes confidveis de liquidez dentro de um horizonte de um ano e submetidas a

condig¢des de estresse. O Comité estabelece que o valor do NSFR deva ser superior a 100%.

Basileia III prevé que a introdugdo de ambos os indices serd precedida por um
periodo de observacdo que se iniciaria em 1 de janeiro de 2011. A implantacao definitiva do LCR

estd prevista para 1 de janeiro de 2015 e a do NSFR para 1 de janeiro de 2018 (BCBS, 2010b,
p. 2).

2.7.Acordos de Basileia: analise critica

Como mencionado, mesmo antes da crise financeira internacional de
2007-2008, Basileia II ja era motivo de criticas. No entanto, em func¢ido do longo periodo de
prosperidade econdmica e relativa estabilidade que marcou os anos “dourados” entre 1992 e
2007 (Goodhart, 2009, p. 1), as criticas acabavam restritas a poucos ambientes. Entretanto, com a
crise, disseminou-se uma forte percep¢ao de que a estratégia regulatdria representada por Basileia
IT se mostrou insuficiente para tornar os sistemas bancérios mais estaveis e mitigar a ocorréncia
de crises bancdrias. Conforme visto no tépico anterior, Basileia III reconheceu a insuficiéncia do
Acordo de 2004 e trouxe uma série de medidas como resposta as demandas da comunidade
financeira internacional por um aparato regulatério mais adequado. Nesse sentido, cabe destacar
as principais criticas feitas a Basileia II, cotejando, quando for o caso, com as respectivas

medidas de Basileia I11.
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Pro-ciclicidade

Griffith-Jones & Ocampo (2009) ressaltam que a longa histéria dos ciclos
financeiros revela que o carater pro-ciclico € inerente aos mercados financeiros. Mencionam,
nesse sentido, as importantes contribuicoes de Keynes e Minsky. Para aqueles autores, a pro-
ciclicidade € vista como o excesso de assun¢do de riscos na atividade financeira nos bons tempos,
seguido por uma insuficiente assuncdo de riscos nas épocas ruins. Durante os periodos de
expansdo econdmica, o prémio de risco diminui, o crédito aumenta, os balangos bancérios
robustos e a intensa competicdo favorecem a expansio da concessdo de crédito, bem como um
afrouxamento das boas praticas e padroes crediticios, em grande medida como decorréncia de um

movimento para compensar a queda da rentabilidade derivada de menores margens (op. cit., p. 2).

Outro elemento de pré-ciclicidade relacionado ao comportamento dos agentes
de mercado € destacado por Persaud (2003). Na mesma linha do que foi discutido no capitulo
anterior sobre incerteza e instituicoes formais e informais, especialmente convengdes, o autor
sustenta que os agentes econdmicos nos mercados financeiros tenderiam a se comportar em
forma de manada (herding behaviour), mimetizando o comportamento uns dos outros, o que

favoreceria o perfil pro-ciclico dos bancos e demais agentes do mercado financeiro.

Persaud (2003) destaca, ainda, um elemento adicional de aumento da pré-
ciclicidade do sistema bancdrio: a tendéncia de uso de técnicas similares de mensuragdo de risco
sensiveis ao mercado, estimulada pelo atual padrao de regulacido bancdria prudencial. De acordo
com o autor, Basileia II, ao estimular o uso de modelos de adequacdo de capital semelhantes
entre si, acaba por fortalecer o comportamento de manada dos agentes de mercado, aumentando a
volatilidade e a pro-ciclicidade inerente a atividade financeira. No mesmo sentido, Gottschalk &
Sodré (2007) ressaltam que o estimulo de Basileia II ao uso de modelos muito semelhantes de
mensuragdo de risco e cdlculo da adequacdo de capital regulatério favoreceria comportamentos

pro-ciclicos.

Segundo Griffith-Jones & Ocampo (2009, pp. 2-4), a defesa de uma regulacdo
bancdria prudencial anticiclica estava inicialmente restrita a um pequeno grupo de académicos e

algumas instituicdes internacionais. No entanto, depois da crise financeira internacional de 2007-
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2008, o reconhecimento da necessidade de implantacdo de politicas regulatérias dessa natureza se
tornou amplamente disseminada, sendo encampada pelo proprio Comité de Basileia (BCBS,
2010a). Nesse sentido, cabe destacar que o carater pro-ciclico de Basileia II j4 era objeto de
andlise de varios autores no inicio dos anos 2000 e pode ser encontrado em trabalhos tais como
Danielsson et al. (2001), Goodhart et al. (2004), Goodhart & Segoviano (2004), Griffith-Jones et
al. (2002), Griffith-Jones & Ocampo (2003), entre outros.

O principal elemento de pro-ciclicidade de Basileia II derivaria justamente de
um de seus principais objetivos: a busca por uma maior sensibilidade ao risco. Como ja discutido
no primeiro capitulo, em uma economia monetdaria de producdo, em funcido da presenga da
incerteza fundamental, os agentes tomam suas decisdes a partir de expectativas formadas em
bases precdrias, sendo que certas “préticas sociais”, tais como institui¢des formais (contratos) e
informais (convengdes), ajudam a reduzir a incerteza inerente ao processo de tomada de decisdo.
Nesse contexto, como mostrado na teoria da Hipotese da Instabilidade Financeira de Minsky, os
agentes econdmicos, incluindo os bancos, tendem a ser contaminados por otimismo excessivo na
fase de expansdo do ciclo econdmico, levando a uma subestimacdo dos riscos. Na fase de
retracdo econdmica, o comportamento observado entre os agentes € inverso, superestimando os

riscos e deixando-se contaminar por um pessimismo exagerado.

Desta forma, Basileia II, ao ser mais sensivel ao risco, acabaria por incorporar
no seu mecanismo de mensuracdo dos requerimentos de capital regulatério o cardter
eminentemente pré-ciclico de subestimagdo e superestimacdo de riscos, cardter este inerente ao
comportamento dos agentes econdmicos em uma economia monetdria de produgdo. Esse perfil
pro-ciclico da atuacdo dos agentes seria particularmente absorvido por Basileia II por meio dos
modelos internos de risco de crédito (abordagens IRB previstas no Pilar 1) e de risco de mercado,
bem como pela propria abordagem padronizada de risco de crédito na medida em que utiliza

ratings de agéncias classificadoras de risco.

Nesse sentido, € importante mencionar que Basileia I, em seu formato original
de 1988, ndo dispunha de mecanismos de adequacdo de capital cuja sensibilidade ao risco fosse

oriunda dos préprios agentes econdmicos. Como visto, o Acordo de 1988 previa o célculo de
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capital regulatério apenas para o risco de crédito e esse capital era mensurado a partir de classes
de ativos e fatores de ponderacdo de riscos previamente definidos no texto do acordo. Nesse
sentido, os riscos ja estavam predeterminados pelo Comité e ndo variavam em func¢do do ciclo
econdmico. Mesmo considerando que a percepcao de riscos dos agentes tende a variar de forma
pré-ciclica ao longo do ciclo econdmico, para efeitos de cédlculo de requerimentos de capital em
Basileia I, os riscos ndo variavam. Apesar da predefinicdo de algumas poucas classes de ativos e
de fatores de ponderacdo de riscos ser vista como grosseira € um incentivo a arbitragens
regulatdrias, esse mecanismo teria como caracteristica ndo ser contaminado pelo carater pro-
ciclico do comportamento dos agentes econdmicos. Tendo em vista a discussao anterior sobre as
trés dimensdes da ciclicidade, pode-se argumentar que, dentro dessa perspectiva, o Acordo de
1988 representaria uma estratégia regulatdria neutra, que, se por um lado ndo diminuia o carater

pré-ciclico do comportamento dos bancos, por outro, ndo o ampliava.

Nesse sentido, Goodhart (2009, p. 18) afirma:

Under Basel I the amount of capital a bank held against an asset was driven by the assets
“risk weight” (RWA). The legal nature of the obligor (e.g. government, bank, corporate
etc.) was taken as a proxy for the credit risk of the obligor and as a result the banks total

of RWAs and thus its capital requirement was largely invariant with the economic cycle.

No entanto, conforme visto, a reforma de 1996 introduziu em Basileia I o
tratamento do risco de mercado. E mais do que isso, a reforma trouxe pela primeira vez a
previsdo da utilizacdo de modelos internos para o cédlculo de requerimentos de capital. Para as
instituicdes bancarias menores e menos sofisticadas, a Emenda de 1996 previa o uso de uma
abordagem padronizada. Logo, a partir de 1996, com a adocdo de modelos internos para risco de
mercado, Basileia I ja passou a contar com elementos regulatérios de natureza fortemente pro-

ciclica.

Do ponto de vista da abordagem padronizada de risco de crédito prevista em
Basileia II, cabe destacar que a previsdo da utilizacdo dos ratings fornecidos pelas agéncias
classificadoras de risco de crédito para o calculo da adequacao de capital regulatério tende a se

constituir em um mecanismo regulatério pro-ciclico. As agéncias classificadoras de risco de
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crédito, assim como os demais agentes de mercado, também sdo contaminadas pelo excesso de
otimismo e subavaliacdo de riscos em momentos de expansdo econdmica € pelo pessimismo
exagerado e superestimacdo de riscos nas fases de retragdo do ciclo econdmico. Durante a crise
financeira internacional de 2007-2008, foram observadas ndo sé fortes evidéncias desse
comportamento das agéncias classificadoras de risco, como também foram constatados sérios
problemas de conflito de interesses entre essas agéncias e diversos agentes de mercado, conforme

ja4 mencionado.

Goodhart (2009, p. 11) destaca outro elemento regulatério que interagiria com
Basileia II de forma a tornar o comportamento dos bancos e demais institui¢des financeiras ainda
mais pro-ciclico: a regra contdbil de marcagdo-a-mercado prevista nas recomendagdes [FRS?
(International Financial Reporting Standards). Por meio dessa regra, as instituicdes devem
reavaliar de forma rotineira o valor contédbil de seus ativos financeiros a fim de espelhar o preco
corrente de mercado. Durante momentos de estresse financeiro em que os precos dos ativos
financeiros estdo em queda, as instituicdes bancdrias sdo levadas, em virtude dessa regra, a
reconhecer perdas financeiras decorrentes da reavaliacdo contdbil de seus ativos, o que resulta na
necessidade de recomposicdo da adequagdo de capital regulatério. Essa recomposi¢do do nivel de
capital regulatério se manifesta, muitas vezes, por meio de novas vendas de ativos, o que tende a

deprimir ainda mais os precos e a realimentar a espiral deflaciondria.

Griffith-Jones & Ocampo (2009, p. 25) sustentam que ndo basta reduzir a pro-
ciclicidade da estratégia regulatéria de Basileia II. Seria importante desenhar um padrdo de
regulacdo que fosse anticiclico, de forma a reduzir a pré-ciclicidade do comportamento dos
bancos e dos mercados financeiros. Os autores ressaltam que, antes da crise de 2007-2008,
apenas a Espanha possuia um mecanismo de cdlculo de capital regulatério com elementos

anticiclicos, que operava mediante regras de provisionamento dindmico (op. cit., pp. 4-9).

Além disso, os autores analisam a possibilidade das regras anticiclicas de

adequacdo de capital ser implantadas de forma discriciondria ou por meio de regras predefinidas.

% O IASB (International Accounting Standards Board) é organismo internacional que publica e atualiza os padrdes contdbeis
chamados de IFRS (International Financial Reporting Standards). O IASB foi criado em 1 de abril de 2001 a partir do IASC
(International Accounting Standards Committee).
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No sistema discriciondrio, o 6rgdo de regulacdo deve decidir o aumento ou redugdo do nivel de
capital regulatério em face de uma andlise macroprudencial. Esse sistema teria a vantagem de
permitir uma andlise das nuances das condi¢cOes macroecondmicas de forma a embasar as
decisdes. No entanto, o sistema discriciondrio estaria sujeito a tentativa de influéncia (lobby) das
institui¢des bancdrias e de outros agentes de mercado, bem como dos ciclos de otimismo e
pessimismo dos agentes econOmicos em geral. Por seu lado, o sistema baseado em regras
predefinidas tende a sofrer muito menos com esse tipo de influéncia. Uma terceira alternativa
elencada seria um sistema misto, composto por uma combinacdo de elementos regulatérios
discriciondrios e elementos com regras predeterminadas. Essa € abordagem que parece mais

adequada na visdo dos autores (op. cit., 2009, pp. 13-14).

Uma preocupacio externada pelos autores diz respeito ao trade-off entre uma
regulagdo mais rigida, que implique maiores requerimentos de capital regulatério, e uma oferta de
crédito mais cara e mais restritiva (op. cit., pp. 19-20). Depois da crise financeira de 2007-2008,
ficou claro que os niveis de capital regulatério ndo eram adequados e precisavam aumentar
significativamente. No entanto, ndo se sabia ao certo o quanto deveria ser esse aumento, tendo

em vista o mencionado trade-off.

Como visto, Basileia III traz um elemento claramente anticiclico de adequacao
de capital: o colchdo de capital anticiclico. Esse colchdo, projetado para variar entre 0 e 2,5% dos
ativos ponderados pelo risco, deve ser constituido a partir de decisdes do 6rgao de regulacdo (ou
de outro 6rgdo estatal, a depender das especificidades do pais), embasadas em uma andlise
macroprudencial. Além desse elemento anticiclico, estd previsto um segundo colchdo de capital,
o de conservacdo, que deve ser constituido preferencialmente em épocas de expansdo econdomica
para ser utilizado em épocas de estresse financeiro e aumento das perdas ndo esperadas. Sendo
operacionalizado dessa forma, esse segundo colchdao de capital também teria certo cardter
anticiclico. Adicionalmente, Basileia III prevé um indice geral de alavancagem nao baseado em
riscos, o que tende a amenizar o cardter pro-ciclico de Basileia I, evitando que a alavancagem

suba exageradamente em periodos de forte expansdo econdmica.
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Conclui-se, portanto, que os elementos anticiclicos trazidos por Basileia III
possuem caracteristicas mistas, na medida em que sdo baseados em regras discriciondrias
(colchdo de capital anticiclico), de um lado, e regras predefinidas (indice geral de alavancagem e

colchdo de capital de conservagao), de outro.

A priori € possivel conceber que esses novos elementos regulatdrios trazidos
por Basileia Il ndo seriam suficientes para tornar a atual estratégia regulatdria anticiclica. Teriam
o poder, apenas, de amenizar o cariter pro-ciclico de Basileia II. O principal motivo para isso
seria a manutengao dos mecanismos de adequacao de capital baseados em maior sensibilidade ao

risco, a partir de avalia¢des de risco produzidas pelos préprios agentes de mercado.

No que se refere ao mencionado frade-off e ao aumento do nivel de capital
regulatdrio, cabe destacar que Basileia III trilhou dois caminhos distintos: a melhoria da
qualidade do capital regulatério e os novos colchdes de capital. Considerando a soma dos dois
colchdes, o capital regulatério minimo pode atingir até 13% dos ativos ponderados pelo risco.
Mesmo se o colchdo de capital anticiclico ficar zerado durante algum periodo, ainda assim o
aumento do nivel minimo de capital regulatério € significativo, passando de 8% para 10,5% dos

ativos ponderados pelo risco.

Liquidez

Conforme ja mencionado, a estratégia regulatéria anterior ao Acordo de
Capitais de 1988 era centrada em liquidez (Carvalho, 2005a). Com a adocdo do primeiro Acordo
de Basileia, essa estratégia foi abandonada e o foco passou a ser basicamente sobre a de
adequacdo de capital regulatério com base em ativos ponderados pelo risco. Basileia II
aprofundou essa estratégia ao prever o uso de modelos internos e ratings produzidos por agéncias
de classificacdo de risco. A intencdo foi a de aproximar a regulagdo bancdria prudencial em

relacdo as praticas de mercado.



169

De acordo com Griffith-Jones & Ocampo (2009, pp. 15-16), a op¢ao regulatéria
de Basileia II quanto ao risco de liquidez constituiria uma omissdo muito significativa em termos

de estratégia regulatoria:

In fact, it was a major and absurd omission of the pre-crisis framework that there was
practically no regulation of liquidity. This has not always been the case. [...] There is
now growing consensus on the need for a strong regulatory framework that focuses not
just on safeguarding the liquidity positions of banks in the face of firm—specific stress
events, but also help preserve the funding liquidity of banks if system-wide liquidity

contractions occur.

Além disso, os autores reconhecem que a liquidez seria também um fendmeno
pro-ciclico e de grande relevancia para a estabilidade financeira. Durante os bons tempos, a
liquidez costuma ser abundante e barata, enquanto que em épocas de estresse financeiro, a
liquidez tende a se tornar muito escassa e onerosa. Conforme observado durante a crise, varias
institui¢des quebraram fundamentalmente por problemas de liquidez e nao por insuficiéncia de

capital regulatdrio.

Como visto no tépico anterior, em Basileia III, o préprio Comité reconheceu
explicitamente a importancia da liquidez para a estabilidade dos sistemas bancéarios, colocando-a
em mesmo patamar de importancia que a adequacdo dos requerimentos de capital regulatdrio
(BCBS, 2010a, p. 8). Nesse sentido, Basileia III trouxe dois novos indices de liquidez para
desempenhar essa tarefa: o indice de cobertura liquidez (LCR) e o indice de financiamento

liquido estavel (NSFR).

Concorréncia bancdria e arbitragem regulatoria

Antes da crise financeira internacional de 2007-2008, na medida em que a
discussdo a respeito de Basileia Il tornava-se mais controversa e as preocupacgdes relacionadas as
variagdes dos niveis prévios de capital regulatdrio se avolumavam, alguns defensores de Basileia
IT passaram a argumentar que o capital regulatdrio teria uma influéncia muito pequena sobre a

competitividade dos bancos e sobre os precos dos produtos e servicos que eles oferecem. Logo,
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as preocupagdes sobre a influéncia de Basileia II sobre as condicdes de concorréncia do sistema

bancario deveriam ser minimizadas (Petrou, 2005).

Essa linha de defesa de Basileia Il causava surpresa na medida em que, como
visto anteriormente, o grande objetivo para o desenvolvimento do primeiro Acordo de Basileia
foi justamente o de nivelar as condi¢des de concorréncia entre as grandes institui¢des bancérias
que atuavam internacionalmente. Em virtude de especificidades nacionais, paises como os EUA
obrigavam seus bancos a manter niveis de capital regulatério maiores que os vigentes em outras
nacdes. Foram essas diferencas entre os niveis de capital regulatério, vistas como geradoras de
importantes distor¢des competitivas entre os bancos que atuavam internacionalmente, o principal

elemento motivador para a elaboragcdo do Acordo de 1988.

Além disso, por ocasido das tratativas para a elaboracdo de Basileia II, os
reguladores sustentavam que as regras de Basileia I precisavam ser alteradas porque as diferengas
entre o capital regulatdrio e o capital econdomico criavam dreas de arbitragem. Ou seja, os bancos
estavam mudando sua estratégia de negécios a fim de se beneficiarem das operagdes em que o
capital regulatério se mostrava menor que o capital econdmico, abandonando as linhas de
negdcio em que o capital regulatério era considerado alto demais comparativamente ao capital
econdmico. Esse seria mais um claro sinal de que o nivel de capital regulatério constitui-se em

um importante fator para a rentabilidade das institui¢des bancarias.

Nesse sentido, vale destacar que o modelo “originar e distribuir” que se
disseminou entre instituicdes bancdrias ao longo dos anos 1980 e 1990 tem como um dos
principais incentivos a transferéncia do risco de crédito a fim de obter uma consequente redugao
dos requerimentos de capital regulatdrio. Esse processo revela mais uma vez a importancia dos

requerimentos de capital para a atividade bancéria.

Se do ponto de vista internacional a ado¢do dos Acordos de Basileia representa
uma harmonizacdo das condi¢des de concorréncia entre as grandes institui¢des bancdrias,
Basileia II, ao criar um modelo dual de cédlculo do capital regulatério, trouxe para a esfera
nacional os problemas de desigualdade antes presentes nos mercados internacionais. Como visto

acima, Basileia II prevé dois tipos de modelos para o célculo do requerimento de capital para
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risco de crédito: a abordagem padronizada e a abordagem IRB baseada em modelos internos. Em
virtude da grande complexidade e dos altos custos fixos de implantacdo, a tendéncia seria apenas
os grandes bancos migrarem para a abordagem IRB. Na medida em que se espera que haja uma
reducdo do nivel de capital regulatério em fungdo da adocdo da abordagem IRB, logo, apenas os
grandes bancos seriam beneficiados com essa vantagem (Hakenes & Schanabel, 2005). Uma vez
que, como visto, o nivel de capital regulatério tem um papel importante para a competitividade
das institui¢cdes bancdrias, conclui-se que a implantacdo de Basileia II poderia influenciar em
certa medida as condi¢des de concorréncia no ambito dos mercados nacionais, favorecendo os

grandes bancos em detrimento dos menores.

Esse fortalecimento da competitividade dos grandes bancos poderia gerar dois
distintos movimentos indesejados. De um lado, poderia estimular ainda mais o processo de
concentracdo bancdria, por meio de novas fusdes e aquisicoes, e, de outro, poderia contribuir para
a desestabilizacdo do sistema, ao estimular o surgimento de instituicdes “foo big to fail”’, de um
lado, e operacdes de arbitragem regulatéria que levariam a uma concentracdo de riscos em

instituigdes menos aptas a trati-los, de outro.

No que se refere aos bancos maiores, a aquisi¢do da carteira de crédito dos
bancos menores representaria uma possibilidade de rentabilidade superior a rentabilidade
percebida pelo seu detentor. Isso ocorreria na medida em que um grande banco que usa modelos
internos, ao incorporar a carteira de crédito de um banco de menor porte, gozaria de ganhos
adicionais decorrentes da redugdo do capital regulatério, fruto do uso dos modelos internos. Desta

forma, haveria um incentivo para a aquisi¢ao de bancos menores pelos bancos maiores.

Paralelamente a isso, poderia haver um incremento no processo de fusdes. A
fusdo de alguns bancos de menor porte poderia gerar uma instituicdo com massa critica suficiente
para a implantacao da abordagem IRB e, desta forma, usufruir das respectivas redugdes de capital

regulatdrio.

Tanto as fusdes como as aquisi¢cdes atuariam, assim, no sentido de aumentar a
concentracdo do mercado bancario, movimento que ndo faz parte das intencdes e preocupagdes

de Basileia I1.
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Outro ponto que merece reflexdo diz respeito a forma pela qual o aumento da
concentracdo bancdria poderia atingir a propria estabilidade do sistema. Uma instituicdo que
fosse muito grande para quebrar (“too big to fail”’) ndo tende a ser vista como possuidora dos
incentivos necessarios a uma boa gestdo de riscos. Em verdade, uma instituicdo com esse perfil
teria o incentivo de buscar operagdes mais rentdveis e, normalmente, mais arriscadas, sabendo
que, em caso de problemas de insolvéncia, o emprestador de ultima instancia atuaria para salva-

la. As crises tém reiteradamente mostrado a pertinéncia dessa percep¢ao.

O outro movimento de aumento da fragilidade decorreria da concentragido de
riscos originada pela arbitragem regulatéria. A abordagem padronizada de Basileia II para risco
de crédito teria, de um lado, a caracteristica de superestimar o capital regulatério das operacdes
de crédito menos arriscadas de uma classe de ativos comparativamente ao calculo do capital
econdmico e, de outro, de subestimar o capital regulatério das operacdes mais arriscadas. Essa
tendéncia seria uma decorréncia de uma menor granularidade das classes de ativos previstas na
abordagem padronizada comparativamente aos modelos internos. Como os bancos menores
tendem a permanecer na abordagem padronizada, estes teriam uma vantagem competitiva ao se
concentrar em operagdes de crédito mais arriscadas dentro de cada classe de ativos, uma vez que

o capital regulatério seria menor que o capital econdomico.

Desta forma, haveria incentivos no sistema para que as instituicdes menores se
concentrassem nas operagoes mais arriscadas, no entanto, sem dispor do capital regulatério e das
técnicas de gestao de risco necessdrias para lidar com esse maior nivel de risco. Essas institui¢des
estariam expostas a um risco maior do que aquele refletido pelo seu nivel de capital regulatério,

aumentando a fragilidade do sistema como um todo.

De forma semelhante a esse argumento, Hakenes & Schanabel (2005) destacam
uma possivel fragilizacdo das instituicdes menores. Como os grandes bancos, para um mesmo
tipo de operacdo de crédito, seriam beneficiados por uma maior rentabilidade em relagdao aos
bancos menores em virtude da alocacdo de um capital regulatério menor por conta do uso de
modelos internos, eles poderiam tentar captar mais depdsitos pagando taxas maiores aos

aplicadores. Por seu lado, os bancos menores, a fim de manter suas fontes de captacdo, seriam
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estimulados a privilegiar projetos mais arriscados que apresentassem rentabilidade maior de
forma a poder aumentar as taxas pagas aos depositantes. Por meio desse processo, a fragilidade

financeira das institui¢des bancarias menores seria aumentada, afetando o sistema como um todo.

Se assumirmos que as empresas de menor porte tendem a manter um
importante relacionamento de crédito com bancos médios e pequenos, o estimulo dessas
instituicdes bancdrias a projetos mais arriscados faria com que as empresas com 0s projetos mais
eficientes e, consequentemente, menos rentdveis tivessem suas fontes de crédito restringidas,

configurando mais uma consequéncia indesejada.

Hakenes & Schanabel (2005) apontam alguns caminhos para enfrentar as
consequéncias indesejadas de um tratamento assimétrico entre grandes e pequenos bancos. A
primeira seria procurar meios de reduzir os custos fixos da abordagem IRB de forma que sua
implantacdo seja vidvel para os bancos menores. A segunda alternativa seria subsidiar a
implantacdo da abordagem IRB para as instituicdes bancarias menores. O terceiro caminho seria
estimular a cooperag@o entre bancos pequenos de forma a reduzir os custos de implantacdo da

abordagem IRB.

Fluxos de capitais a paises em desenvolvimento

No que se refere aos paises em desenvolvimento, alguns autores sustentam que
Basileia II poderia gerar um aprofundamento das restricdes de crédito a esse grupo de paises.
Esse receio estaria diretamente relacionado a expectativa de que, com a implantacdo de
Basileia II, ocorreria uma elevacdo substancial dos niveis de capital regulatério e,
consequentemente, dos spreads associados as operagdes de crédito para tomadores com piores
ratings (inferiores ou iguais a “BB-”). Uma vez que esse tipo de tomador de crédito estd
concentrado nos paises em desenvolvimento, consequentemente esses paises seriam prejudicados

com a implantac¢do de Basileia II (Griffith-Jones & Persaud, 2006).

Em contraposi¢cao, Basileia II tenderia a gerar uma redugdo substancial dos

niveis de capital regulatério e spreads nas operagdes de crédito para tomadores com melhores
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ratings (superiores ou iguais a “BB”), os quais estdo desproporcionalmente localizados nos paises

desenvolvidos.

Ambas as tendéncias podem ser constatadas ao se observar os Quadros 4 € 5. O
primeiro desses quadros apresenta estimativas sobre a variacdo dos capitais regulatérios e
spreads nas operagdes de crédito soberano de acordo com o rating do tomador. Para alguns
tomadores, estimava-se que 0s spreads subiriam mais de dois mil pontos, enquanto que, para
outros, seriam reduzidos em até 42 pontos. O segundo quadro apresenta estimativas de variacdo
nos niveis de capital regulatério para empréstimos concedidos a grandes empresas. Conforme
pode se observar, para algumas empresas, o nivel de capital regulatério seria reduzido para 14%

do nivel original. J4 para outras, haveria uma elevagao para 360%.

Quadro 4 - Estimativa dos Impactos do IRB sobre Capital Requerido e
Spreads de Tomadores Soberanos

Rating Capital requerido Mudanca Estimada no
por $100 Spread(*)

A+ 1,18 -42,65
A 1,89 -38,22
A- 1,89 -38,22
BBB+ 2,96 -62,96
BBB 4,03 -49,68
BBB- 5,04 -36,97
BB+ 5,61 -119,56
BB 7,76 -11,92
BB- 8,86 43,24
B+ 11,79 331,38
B 19,08 969,78
B- 21,31 1165
CCC 31,33 2041,13
(*) Estimativa na mudanca no spread necessaria para gerar retornos ajustados ao
risco obtidos no Acordo existente.

Fonte: Weder & Wedow (2002) apud Giriffith-Jones & Persaud (2006).



Quadro 5 - Estimativas de Mudangas na Ponderag@o de Risco de Corporagdes

Rating Probabilidade de ::r:(i:;z%t;?:p?;sx(i::;::) Capital Requerido por
Default (PD) *) $100 (**)

AAA 0,000
AA+ 0,000
AA 0,000
AA- 0,030 14,75% 1,28
A+ 0,020
A 0,050 20,03% 1,60
A- 0,050 20,03% 1,60
BBB+ 0,120 30,20% 2,42
BBB 0,220 50,00% 4,00
BBB- 0,350 60,00% 4,80
BB+ 0,440 67,00% 5,36
BB 0,894 90,00% 7,20
BB- 1,330 110,00% 8,80
B+ 2,910 140,00% 11,20
B 8,380 210,00% 16,80
B- 10,320 260,00% 20,80
CCC 21,320 360,00% 28,80
(*) As porcentagens sdo relativas em nivel de requerimentos atual, de 8% do capital. Assim, uma
estimativa de 200% corresponde a requerimentos de capital de 16% do valor do empréstimo.
(**) Relativo ao valor corrente de $8.

Fonte: BCBS (2003) apud Griffith-Jones & Persaud (2006).
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No Quadro 6 é apresentada uma comparagdo entre os niveis de capital

regulatério exigidos por Basileia I nas operagdes de crédito para corporagdes € 0s respectivos

niveis previstos em Basileia II, tanto na abordagem padronizada, quanto na abordagem IRB

basica. Percebe-se claramente que quanto mais avancado o método de mensuragdo de riscos,

maiores seriam os beneficios associados a créditos para empresas bem avaliadas e maiores seriam

as desvantagens associadas a créditos para empresas mal avaliadas. Compara¢do semelhante pode

ser observada na Figura 2.

Quadro 6 - Requerimentos de Capital (Exposi¢des a Corporacdes)

Acordo Método Método
Atual Padronizado Interno/Basico
AAA 8,00 1,60 1,13
AA 8,00 1,60 1,13
A 8,00 4,00 1,13
BBB 8,00 8,00 3,61
BB 8,00 8,00 12,35
B 8,00 12,00 30,96
CCC 8,00 12,00 47,04

Fonte : Jackson, P. et all (1999) apud Mendonga (2002).
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Figura 2 — Requerimentos de Capital

Requerimentos de Capital
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Fonte: Jackson (2001) apud Mendonca (2002).

De acordo com Griffith-Jones & Persaud (2006), a andlise dos potenciais
impactos de Basileia II sobre os fluxos de crédito permitiria identificar “vencedores” e
“vencidos”. Os vencedores seriam 0s bancos maiores e mais sofisticados, bem como as grandes
empresas com melhores ratings. De outro lado, os “vencidos” seriam compostos por tomadores
de crédito (governos, empresas etc.) mal avaliados. Tendo em vista que os ‘“vencidos” estdao
localizados desproporcionalmente em paises em desenvolvimento, os autores concluem que um

importante perdedor em Basileia II seria o mundo em desenvolvimento.

A consequéncia mais direta desse impacto negativo sobre as nagdes em
desenvolvimento viria do aumento dos spreads em combinagdo com a reducdo dos volumes de
crédito. Isso porque, na medida em que tomadores com piores ratings representam riscos maiores
de inadimplemento, os requerimentos de capital regulatério seriam mais elevados. Requerimentos
maiores de capital representariam, por sua vez, custos mais elevados, o que acabaria levando a
spreads maiores. Além disso, é possivel que as instituicdes bancdrias internacionais viessem a
adotar uma postura ainda mais conservadora, reduzindo os volumes de crédito ofertados a esses
paises ou adotando perfis de risco extremamente conservadores para as empresas ai situadas. Isso

decorreria do fato dos paises em desenvolvimento geralmente apresentarem uma menor
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propor¢ao de empresas avaliadas por agéncias de rating, bem como uma menor disponibilidade

de informagdes necessdrias a realizagcdo dos célculos previstos nos modelos internos de risco.

Os defensores de Basileia I argumentam que uma eventual elevacdo dos
spreads para tomadores com piores ratings seria meramente o resultado de uma melhor medi¢ao
da realidade. Esses diferenciais de risco (para mais ou para menos) captados pelos modelos ja
existiriam independentemente da ado¢do de Basileia II, s6 que ndo estariam sendo captados pelos
métodos de mensuragdo previstos na estratégia de regulacdo até entdo vigente. Nesse sentido, o
Acordo de 2004 representaria uma medida de justica, uma vez que os novos métodos apontariam

para custos de concessao de crédito mais fiéis aos reais riscos representados pelos tomadores.

Uma contraposicio a esse tipo de argumento € que a metodologia de
mensuracdo de risco prevista em Basileia II tenderia a superestimar os riscos associados a
diversificacdo internacional das operagdes de crédito entre paises desenvolvidos e paises em
desenvolvimento (Griffith-Jones & Persaud, 2006). Os niveis de risco calculados pelos modelos
internos ndo espelhariam fielmente a realidade, contrariamente ao que € alegado pelos defensores
da atual formatacdo de Basileia II, uma vez que ndo estariam sendo incorporados os beneficios da
diversificacdo internacional de crédito, os quais teriam origem nos menores coeficientes de

correlagdo entre economias desenvolvidas e economias em desenvolvimento (Quadros 7, 8 € 9).
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Quadro 7 — Correlagdo entre Desenvolvidos/Desenvolvidos e Desenvolvidos/“em Desenvolvimento”

Coeficiente de Coeficiente de
Variavel Periodo  Frequéncia Correlacao !Vlédio Correlagét_) Meédio Teste de Hipotese

Desenvolvidos/ Desenvolvidos/em (HO:Mx=My)

Desenvolvidos Desenvolvimento
Sindicalizados " 1993-2002 Mensal 0,37 0,14 3,33 (3,29)°
ROA @ 1988-2001  Anual 0,1 -0,08 44 (3,29)9
Roc @ 1988-2001  Anual 0,14 -0,11 6,92 (3,29)°
GDP @ 1985-2000 Semestral 0,44 0,02 9,08 (3,29)°
GDP HP ©® 1950-1998  Anual 0,35 0,02 9,41 (3,29)°
STIR® 1985-2000 Semestral 0,72 0,23 11,09 (3,29)°
STIRR " 1985-2000 Semestral 0,66 0,22 10,93 (3,29)°
GBI-EMBI ® 1991-2002 Diaria 0,78 0,53 5,45 (3,29)°
GBI-EMBI 1991-1997  Diéaria 0,9 0,74 464 (3,29)°
GBI-EMBI 1998-2002 Diéria 0,42 0,09 5,87 (3,29)°
IFCICOMP 1990-2000 Diéaria 0,58 0,15 7,83 (3,29)°
IFCGCOMP 1990-2000 _ Didria 0,58 0,17 8,06 (3,29)°
(1) Spreads de Empréstimos Sindicalizados; (2) Retorno sobre Ativos; (3) Retorno sobre Capital de nivel 1; (4) Taxa de Crescimento do PNB; (5)
Decomposi¢édo do PNB por Hodrick-Prescott; (6) Taxa de juro nominal de curto prazo; (7) Taxa de juro real de curto prazo; (8) Indice Global de Titulos;
(9) Valor Critico de 0,05% teste monocaudal (entre parénteses).

Fonte: Griffith-Jones &

Persaud (2007).

Quadro 8 - Matriz de Correlacdo - Correlacdes Didrias entre Retornos de Mercados Aciondrios de
Emergentes e Desenvolvidos - 1992-2002

Retornos de 1 semana

Retornos de 3 semanas

Emergente Desenvolvido Emergente Desenvolvido
Emergente 0,0008 0,0003 Emergente 0,4274 -0,0132
Desenvolvido 0,0003 0,0004 Desenvolvido -0,0132 0,0745

Fonte: Bloomberg, State apud Giriffith-dJones & Persaud (2007).

Quadro 9 — Coeficientes de Correlagdo e Teste de Hipdtese - Dados de um Grande Banco Internacional Diversificado

Coeficiente de Coeficiente de
= o = 1 Teste de
s . N Correlacao Médio Correlacao Médio . .
Variavel Periodo Frequéncia . . Hipotese
Desenvolvidos/ Desenvolvidos/em
. . (HO:Mx=My)
Desenvolvidos Desenvolvimento
Empréstimos em default ~ 1998-2002 Anual 0,71 -0,19 3,09 (1,86)""
Provisdes 1998-2002 Anual 0,55 -0,14 2,14 (1,86)""
(1) Valor Critico de 5% teste monocaudal (entre parénteses).

Fonte: Griffith-Jones & Persaud (2007).

No Quadro 10 sdo apresentados os resultados de um exercicio de mensuragdo

dos beneficios trazidos pela diversificacao internacional de crédito. Observa-se que as perdas nao

esperadas de uma carteira diversificada apenas entre paises desenvolvidos seriam 23% maiores
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que as de uma carteira diversificada entre paises desenvolvidos e paises em desenvolvimento. Ja

0 Quadro 11 demonstra que esses beneficios tenderiam a se manter mesmo em periodos de crise.

Quadro 10 — Comparacio entre Carteiras Globalmente Diversificadas e ndo Diversificadas

1. Divresificado Desenvolvido/ em Desenvolvimento 2. Diversificado Desenvolvido
Exposicéo Total = 117.625.333 Exposicao Total = 117.625.333
Percentil Perda de Valor LD Percentil Perda de Valor FEERGLD I
esperada (%) esperada (%) | percentual
99,8 22.595,31 19,21 99,8 27.869,35 23,69 23,34

Fonte: Griffith-dJones & Persaud (2007).

Quadro 11 — Correlagdes em Periodos de Crise — Desenvolvidos/Desenvolvidos e Desenvolvidos/em Desenvolvimento

A — Spreads de Empréstimos Sindicalizados em Periodos de Crise

Total das Séries

Abr./94 a

Abr./94 a

Mar./97 a

Linha ST C Temporais Jan./99 Abr./95 Abr./98
1 Correlagdo Média (Desenvolvidos/em Desenvolvimento) 0,141 0,129 0,087 0,229
2 Correlagdo Média (Desenvolvidos/Desenvolvidos) 0,375 0,135 0,143 0,479
3 Taxa de Correlagdo Média 0,375 0,954 0,609 0,477
4 Taxa de Volatilidade 1,739 2,771 4,300 2,514
B — GBI e EMBI em Periodos de Crise
. Total das Séries Abr./94a Abr./94a
LT LA Temporais Jan./99 Abr./95
1 Correlagdo Média (Desenvolvidos/em Desenvolvimento) 0,532 0,397 0,698
2 Correlagdo Média (Desenvolvidos/Desenvolvidos) 0,783 0,571 0,823
3 Taxa de Correlagdo Média 0,679 0,694 0,849
4 Taxa de Volatilidade 1,656 2,400 1,716
C — PNB em Periodos de Crise
Linha GDP HP Total das St_’eries Abr./94 a
Temporais Jan./99
1 Correlagdo Média (Desenvolvidos/em Desenvolvimento) 0,020 0,114
2 Correlagdo Média (Desenvolvidos/Desenvolvidos) 0,351 0,409
3 Taxa de Correlagdo Média 0,056 0,279
4 Taxa de Volatilidade 1,696 2,256

Fonte: Griffith-Jones & Persaud (2007).

Favorecimento a grandes empresas

Gottschalk & Sodré (2007) sustentam que Basileia II tenderia a estimular uma

concentracdo da carteira de crédito dos bancos em torno das grandes empresas, podendo gerar um



180

aumento do risco sistémico em funcdo do risco de concentracdo® . O argumento para isso é que,
do ponto de vista estatistico, a diversificacdo de operagdes de crédito entre grandes, médias e
pequenas empresas tende a levar a uma reducao de riscos da carteira de crédito como um todo,
apesar dos riscos do segmento de pequenas e médias empresas serem maiores comparativamente

aos do segmento de grandes empresas, considerando-se cada segmento isoladamente.

Os autores afirmam que Basileia II poderia desencadear trés efeitos sobre o
sistema bancadrio, afetando de forma negativa o crédito as pequenas e médias empresas € a0s mais
pobres: concentracdo da carteira de crédito em torno das grandes empresas, concentragao
bancaria e aumento dos efeitos pro-ciclicos. Segundo os autores, como as informacdes
necessdrias a andlise de crédito usualmente estariam mais disponiveis em relagdo as grandes
empresas do que em relagdo as médias e pequenas, haveria uma tendéncia dos bancos preferirem
operar com as primeiras em detrimento das segundas. Além disso, as operagdes com as grandes
empresas costumariam ser mais sofisticadas e de valores mais elevados, proporcionando ganhos
de escala e rentabilidade mais elevada. O mesmo raciocinio aplicar-se-ia aos mais ricos em
relagdo aos clientes mais pobres. Por seu lado, como visto acima, a concentragdo bancéria poderia
levar a reduc¢do do nimero de bancos e ao aumento do tamanho médio da institui¢do bancdria, o
que acabaria por reforcar a tendéncia anterior, em prejuizo das pequenas e médias empresas e dos
mais pobres. Segundo eles, o uso generalizado dos mesmos tipos de modelos internos leva ao
aumento da pro-ciclicidade, da volatilidade e da instabilidade financeira, prejudicando mais
aqueles que sdo mais frageis financeiramente, no caso, as pequenas e médias empresas € 0s mais

pobres.

Por fim, os autores listam algumas medidas que poderiam minorar os efeitos de
Basileia II: (a) utilizagdo de um fator de equalizacido de forma a reduzir possiveis disparidades no
nivel de capital dos bancos que adotarem os modelos internos de mensuracdo de risco em relacdo
aos demais; (b) ado¢do de um método para suavizar a curva de risco no sentido de mitigar os

riscos de concentragdo das carteiras de crédito; (c) incentivo ao uso de diferentes modelos pelos

2 Em razdo do risco de concentracio em torno de grandes empresas e, principalmente, por pressio dos representantes da
Alemanha, Basileia II teria previsto um tratamento menos desfavoravel as pequenas e médias empresas. Nesse sentido, cabe
mencionar que, segundo Griffith-Jones & Persaud (2006), a razdo para a atuagdo da Alemanha em favor das pequenas e médias
empresas foi motivada pela importancia que esse tipo de empresa representa em sua economia.
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diversos bancos, a fim de reduzir os efeitos pro-ciclicos do crédito e o risco sistémico

(Gottschalk & Sodré, 2007).

Excessiva complexidade

Para Carvalho (2005b), Basileia II parece ser uma estratégia regulatoria
excessivamente complexa e onerosa, sem proporcionar garantias de que os sistemas bancarios se
tornariam, de fato, mais sdlidos e estdveis. Segundo o autor, Basileia II aumentaria
dramaticamente as responsabilidades do 6rgdo de supervisdo bancéria. O Pilar 2, em especial,
havia sido estabelecido de uma forma muito vaga, deixando um grande grau de subjetividade
para a atuacdo da autoridade supervisora. Por seu lado, os bancos tenderiam a recrutar
profissionais altamente especializados e bem remunerados (rocket-scientist risk managers, nas
palavras do proprio autor), para desenvolverem os modelos internos de mensuracido de risco.
Desta forma, a tarefa de examinar e validar adequadamente esses modelos internos demandaria
uma grande qualificacdo profissional por parte dos supervisores, além de requerer uma
permanente atualizagdo em razdo das constantes inovacgdes financeiras. Em face dessa situagdo,
correr-se-ia o risco dos supervisores bancdrios tornarem-se pequenos tiranos, impondo restrigoes
injustificadas ou, em outro extremo, de sentirem-se intimidados pela complexidade da tarefa,

passando simplesmente a ratificar quaisquer coisas que lhes fossem apresentadas.

Visdo de mundo por trds de Basileia II e I11

Apesar de Basileia III ndo ter sido originado de uma ampla rediscussdo dos
alicerces tedricos que embasaram a elaboracao dos dois primeiros acordos, € importante destacar
que o terceiro Acordo de Capitais trouxe algumas mudancas importantes do ponto de vista do

atual paradigma de regulagdo bancéria prudencial.

Os dois primeiros acordos (Basileia I e II) foram concebidos de maneira que a

alocacdo de capital regulatério era o “caminho unico” em termos de estratégia regulatoria
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prudencial. A alocacdo de capital regulatdrio era, até entdo, sindnimo de garantia de solidez e
estabilidade do sistema. Como j& mencionado, o argumento utilizado era de que, se os bancos
dispusessem de capital regulatério em montante suficientemente adequado, as eventuais perdas
nao esperadas que surgissem para as instituicdes poderiam ser cobertas por esse capital, evitando-

se a insolvéncia da instituicdo bancdria e o socorro estatal com dinheiro publico.

Essa estratégia regulatdria, subjacente aos dois primeiros acordos, representou
uma ruptura com a estratégia anterior focada em liquidez. Nas bases dessa estratégia de centrar a
regulacdo prudencial na alocacdo de capital regulatério calculado com base em riscos estava a
crenga na capacidade das institui¢des bancarias de calcular de forma eficaz os riscos aos quais
estavam de fato expostas. Como j discutido no primeiro capitulo, esse calculo sé é possivel, do
ponto de vista tedrico, se a “visdo de mundo” que embasa essa abordagem for de um mundo
ergédico, em que nao hd a presenca de incerteza fundamental, mas apenas de risco. S6 em um
mundo ergddico seria possivel construir distribui¢des probabilisticas tinicas, aditivas e confidveis
de forma que os dados passados pudessem servir de indicadores confidveis sobre os eventos

futuros.

Ao prever a exigéncia de dois indices de liquidez pelas instituicdes bancarias, o
que se observa em Basileia III € o retorno de elementos da antiga estratégia regulatoria focada em
liquidez, que havia sido descartada por Basileia I. Nesse sentido, Basileia III sinaliza dois novos
caminhos: (i) reconhece a importancia do tratamento do risco de liquidez para a garantia da
solidez das institui¢des bancdrias individuais e do sistema bancdrio como um todo e (ii)
estabelece uma forma alternativa de enfrentamento de riscos bancdrios que ndo passa pela
estratégia de alocacdo de capital regulatério. Desta forma, a criacdo de indices de liquidez
representaria um complemento a estratégia do “caminho unico” de enfrentar os riscos bancarios

por meio da alocacdo de capital regulatério.

Outro elemento inovador, relativamente aos dois primeiros acordos, trazido por
Basileia III, foi a criacdo de um indice geral de alavancagem. Distanciando-se igualmente da
estratégia do “caminho tnico”, esse requisito regulamentar também nao se baseia na exigéncia de

requerimento de capital regulatério calculado com base em ativos ponderados pelos riscos. Esse
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indice de alavancagem toma como referéncia o total das exposi¢des, sem ponderd-lo pelo risco.
Procura-se evitar, assim, que um eventual dimensionamento inadequado dos riscos leve a uma

alavancagem excessiva da instituicdo, como revelaram as licdes da crise de 2007-2008.

Cabe observar que por tras desse novo indice de alavancagem parece estar certa
desconfianca com a esséncia da estratégia regulatéria dos dois primeiros Acordos de Basileia. A
alocagdo de capital regulatdrio para os riscos tratados no Pilar 1 de Basileia II (crédito, mercado e
operacional), além de representar um colchio de recursos para suportar perdas ndo esperadas,
deveria atuar na pritica como um limitador da alavancagem da instituicdo dentro de niveis
considerados seguros. No entanto, esse limitador sé funcionaria adequadamente se os bancos
fossem de fato capazes de mensurar corretamente os seus riscos. Com a criagdo de um indice
simples de alavancagem, dissociado de ponderacdes de risco, sinaliza-se que ndo hd mais tanta
confianca na capacidade dos bancos de mensurar adequadamente os riscos por eles incorridos.
Passa-se a exigir agora um segundo mecanismo de controle sobre o grau de alavancagem das
institui¢cdes bancdrias, que se sobrepde ao primeiro. Cabe destacar que, ao utilizar uma forma de
calculo mais simples que a abordagem baseada em ativos ponderados pelo risco, esse mecanismo
de limita¢do do grau de alavancagem tende a ser mais eficaz e a permitir um melhor controle

pelas autoridades supervisoras.

Como ja mencionado, apesar dessas mudancgas, os alicerces conceituais de
Basileia III seguem basicamente os mesmos. A abordagem tedrica que embasou os acordos de
1988 e 2004 continua presente em Basileia III. O arcabougo tedrico neocléssico, fundado em uma
visao de mundo em que a incerteza pode ser reduzida a célculos probabilisticos a partir de um
mundo considerado como ergddico, continua a embasar a avaliagdo de que os agentes de mercado
tém condi¢des de avaliar adequadamente os riscos aos quais estdo expostos, dispensando em
grande medida a regulagdo estatal. Ao Estado restaria o papel secundério de garantir que as

imperfei¢des de mercado sejam mitigadas e as assimetrias de informacao reduzidas.

Nesse sentido, as mencionadas medidas trazidas por Basileia III representariam
apenas um complemento a estratégia regulatéria dos dois primeiros acordos. Apesar de fazer

importantes concessdes relativamente a outras estratégias de regulacdo prudencial, Basileia III
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ndo traz maiores rupturas em relacdo ao atual paradigma de regulacdo bancdria prudencial

inaugurado em 1988.

2.8.Consideracoes finais

Como discutido na primeira parte do capitulo, os bancos desempenham um
duplo papel na economia: de um lado, sdo empresas capitalistas como outras quaisquer sujeitas a
légica de valorizagdo do capital e, de outro, sio empresas especificas que fornecem um bem

publico de natureza essencial a dindmica da economia, a moeda bancéria.

Assim como qualquer empresa capitalista inserida em um ambiente econd6mico
marcado pela incerteza fundamental, os bancos possuem preferéncia pela liquidez. Além disso, os
bancos agem com base em um processo de formacdo de expectativas em que as convengdes
desempenham papel importante. Tendo em vista as bases precdrias sobre as quais os agentes
econdmicos formam suas expectativas, os bancos, assim como os demais agentes, tendem a
assumir posturas excessivamente otimistas nas fases de expansdo dos ciclos econdmicos e
posturas excessivamente pessimistas nas fases de retracdo econdmica. Devido ao papel central
que os bancos desempenham nas economias capitalistas, esse comportamento pro-ciclico acaba
por intensificar a amplitude dos ciclos econdomicos. Nas fases ascendentes do ciclo, os bancos
tendem a aumentar demasiadamente as operacdes de concessdo de crédito, retroalimentando a
expansdo econdmica. Em sentido inverso, nas fases descendentes do ciclo, os bancos tendem a

restringir excessivamente a concessao de crédito, ampliando a retracdo econdmica.

Em uma economia capitalista, os bancos, além de administrarem
dinamicamente os dois lados de seus balangos, do ponto de vista da composicdo de seus
portfélios, procuram conciliar a lucratividade das alternativas de aplicagdo dos recursos captados
com sua escala de preferéncia pela liquidez. Dessa conciliac@o entre lucratividade e preferéncia
pela liquidez dependem as condi¢des de oferta de crédito e criacdo de depdsitos bancérios e,

consequentemente, a oferta agregada de moeda, a qual se torna, assim, parcialmente endogena.
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Por serem decisivos para a oferta de moeda, os bancos ocupam uma posicao
especial em uma economia monetdria de producdo. O comportamento dos bancos tem impacto
fundamental sobre as condi¢des de liquidez e financiamento desse tipo de economia e,
consequentemente, sobre os gastos dos agentes. Afetam, assim, ndo s6 o lado monetario da

economia, mas também suas varidveis reais, tais como o produto, a renda e o emprego.

A partir do adequado entendimento do papel dos bancos no processo de
concessdo de crédito e, consequentemente, de oferta da moeda bancéria, bem como na operacao
do principal sistema de pagamentos da economia, procurou-se evidenciar o motivo pelo qual os
bancos sdo submetidos a uma intensa regulacdo estatal. Por meio dessa regulacdo, procura-se
estabelecer regras ndo s6 para os processos de entrada e saida de empresas no sistema bancario,
mas também a forma como os negécios devem ser geridos por cada banco individualmente. A
finalidade dessa intervengao € tentar evitar que uma gestao inadequada leve o banco a faléncia e a

uma eventual crise sist€mica, tendo em vista os fendmenos de contdgio e risco sistémico.

7z

Nesse mesmo sentido, a concorréncia bancdria também € objeto de forte
regulacdo estatal. Regulando as condicdes de concorréncia, almeja-se evitar que O processo
concorrencial inerente as economias capitalistas adquira, no setor bancério, caracteristicas
prejudiciais a estabilidade do sistema, evitando-se, assim, que os bancos sejam estimulados a

assumir riscos que ndo estejam aptos a lidar.

Do ponto de vista histérico, os Acordos de Basileia representam uma inovacao
em termos de estratégia de regulacdo prudencial dos sistemas bancdrios. Cabe destacar que os
dois primeiros acordos, Basileia I (1988) e Basileia II (2004), foram elaborados em um periodo
marcado pelo aprofundamento do processo de globalizag¢do financeira. Uma importante inovagao
trazida pelos Acordos de Basileia foi substituir a antiga estratégia regulatéria com foco em
liquidez por uma nova estratégia baseada na exigéncia de capital regulatério calculado a partir de

ativos ponderados pelo risco.

Procurou-se ressaltar que o arcabouco tedrico que embasou a elaboracao desses
acordos estd fundado em uma “visdo de mundo” na qual a incerteza pode ser reduzida a risco e

tratada por meio do cédlculo probabilistico. Além disso, nessa concep¢ao tedrica, 0 mundo é
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ergddico e a teoria dos mercados eficientes é considerada relevante em termos de modelo
representativo da realidade de funcionamento dos mercados financeiros. Nesse sentido, acredita-
se que a partir de métodos estatisticos aplicados aos dados presentes e passados, os bancos seriam
capazes de calcular com significativa seguranca os riscos relativos aos cendrios futuros de forma
a constituir dois montantes de recursos: um montante para cobrir as perdas esperadas (provisdes)
e outro para cobrir as perdas ndo esperadas (capital regulatério). Desta forma, seria possivel aos
bancos arcar com eventuais perdas futuras sem comprometer sua solvéncia e sem necessitar do

socorro do emprestador de ultima instancia.

Além disso, de acordo com essa estratégia regulatéria, os bancos seriam
desestimulados a assumir riscos excessivos uma vez que seus acionistas seriam obrigados a
manter montantes significativos de capital préprio aplicados no negécio. A possibilidade de perda
do capital dos acionistas levaria os administradores das instituicdes bancérias a adotar posturas
mais prudentes, bem como a aprofundar o conhecimento e tratamento dos riscos aos quais os

bancos estdao expostos.

Conforme analisado, a desregulamentacdo dos mercados financeiros e o
aumento da concorréncia entre instituicdes bancdrias e ndo bancdrias geraram incentivos a
adocdo de inovagdes financeiras, o que foi favorecido pelos avancos tecnoldgicos na area de
informatica e telecomunicacdes. O desenvolvimento dos mercados de derivativos e o processo de
securitizacdo de ativos financeiros sdo exemplos marcantes desse processo. Com o
desenvolvimento de modelos internos de célculo de capital econdmico, muitos deles utilizando a
metodologia VaR, disseminou-se a percepcao de que, relativamente a autoridade de regulacdo e
supervisdo bancdria, os bancos estariam muito mais aptos a entender toda a complexidade dos
novos instrumentos financeiros, bem como o complicado emaranhado de inter-relacionamentos
financeiros que se desenvolvia rapidamente entre os agentes de mercado. Essa percepc¢ao passou
a ser um importante argumento usado pelos defensores da autorregulacdo dos mercados
financeiros. Os derivativos, por exemplo, foram saudados a época como a grande solugdo para
uma eficiente gestdo de riscos, uma vez que permitiriam a transferéncia dos riscos para os

agentes de mercado que estivessem mais preparados para lidar com eles.
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Basileia I foi o come¢o da nova estratégia de regulacdo bancéria prudencial,
que pode ser analisada a partir de dois grandes componentes. O primeiro grande componente
dessa nova estratégia seria a adequacdo de capital regulatério calculado a partir de ativos
ponderados pelo risco. Mais a frente, com a Emenda de 1996, seria introduzido o segundo grande
componente da nova estratégia: a aproximacao da regulacdo bancdria prudencial em relacdo as
praticas de mercado, por meio do uso de modelos internos. Trazia-se, assim, para dentro da

regulatdria prudencial um importante elemento de autorregulacdo dos mercados.

Com Basileia II, esses dois grandes componentes da nova estratégia regulatoria
foram aprofundados. De um lado, passou-se a exigir requerimentos de capital também para risco
operacional, bem como para demais riscos por meio do Pilar 2. De outro, as prdticas de mercado
foram estendidas de forma a abarcar o uso de modelos internos para os riscos de crédito e
operacional. Além disso, criou-se um pilar exclusivamente para a disciplina de mercado (Pilar 3),
completando, assim, a aproximacgao da regulacdo prudencial em relagdo as praticas de mercado e

a autorregulagdo.

Inicialmente, em Basileia I, a exigéncia de capital regulatério s6 abarcava um
tipo de risco, o risco de crédito, e utilizava uma tabela predefinida de classes de ativos e fatores
de ponderacdo de risco. Por ser excessivamente simples, esse método de cdlculo de capital
regulatério facilitou o desenvolvimento de operagdes indesejadas de arbitragem regulatdria.
Formavam-se, assim, as condi¢cdes para sustentar um aprofundamento da nova estratégia
regulatéria em dire¢do as prdticas de mercado. A Emenda de 1996, ao permitir que o capital
regulatério para risco de mercado fosse calculado com base em modelos estatisticos
desenvolvidos pelas préprias institui¢des, fortaleceu a crenga de que os mercados financeiros

poderiam se autorregular.

As prdticas de mercado, materializadas nos modelos estatisticos que as grandes
institui¢des estavam desenvolvendo para fins de cdlculo de risco e de capital econdmico, teriam o
poder de substituir com vantagens o Estado no papel de regulador e supervisor do sistema
bancdrio. Comecgou-se a sustentar, inclusive, que, com o desenvolvimento dessa estratégia

regulatéria, o papel do Estado como emprestador de ultima instincia ficaria obsoleto. O
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permanente jogo de “gato e rato” entre reguladores e regulados, em que as novas regras editadas
pelo Estado-regulador tentam tutelar a atuacdo das instituicdes financeiras e estas, por seu lado,
procuram contornar os limites impostos, parecia caminhar para uma superacdo. A autorregulacdao
seria a solugdo. Cada institui¢do individualmente, incluindo seus acionistas, incorreria no onus
das perdas derivadas das operagcdes malsucedidas. Nao haveria mais a necessidade do Estado
socorrer com dinheiro publico as instituigdes bancdrias em crise, uma vez que os proprios bancos
disporiam de recursos para enfrentar eventuais perdas esperadas (provisdes) € ndo esperadas
(capital regulatério). Mesmo que um ou outro banco, a despeito da disciplina de mercado, ndo
tivessem calculado adequadamente o capital regulatério necessdrio para enfrentar as perdas, a
faléncia de uma ou algumas poucas instituicdes bancdrias ndo seria suficiente para ameacar a
estabilidade do sistema como um todo, uma vez que os demais bancos disporiam de colchdes de
capital regulatério para mitigar a ameaca de contigio. O forte apelo retérico desse tipo de

argumentagdo alimentava a forca politica da nova estratégia regulatoria.

Basileia II foi o auge dessa estratégia de regulacdo prudencial. Ancorado em
trés pilares, seria permitido as institui¢des bancdrias usar modelos internos para calcular o capital
regulatério de trés tipos de risco: crédito, mercado e operacional (Pilar 1). Os demais riscos
deveriam ser tratados no dmbito do Pilar 2 por meio de requerimentos especificos de capital,
conforme avancassem as técnicas de mensuracdo de risco desenvolvidas pelo préprio mercado
financeiro. O segundo pilar seria destinado, ainda, ao 6rgao supervisor, ao qual caberia fazer a
revisdao dos modelos internos adotados pelas instituicdes bancarias. O Pilar 3 (disciplina de
mercado) seria a peca final dessa engrenagem. A crenga na autorregulacdo dos mercados s6
estaria completa se as assimetrias de informacdo fossem reduzidas e os demais agentes de
mercado pudessem exercer a temida disciplina de mercado contra as instituicdes bancdrias que

ndo dispusessem de boas técnicas de gestdo de risco e cdlculo de capital regulatério™.

Como visto, mesmo antes da crise financeira internacional de 2007-2008,

alguns autores jd apontavam potenciais efeitos colaterais de Basileia II. Uma das principais

% Um dos meios de se exercer a disciplina de mercado seria o efeito sobre os precos das acdes da instituicio bancdria nas bolsas
de valores. Tendo em vista a diretriz de gerar valor ao acionista, trazida no bojo do processo de financeirizagdo da riqueza, os
administradores da institui¢do bancdria seriam “naturalmente” levados a implantar as técnicas de gestdo de risco vistas como as
mais adequadas pelos agentes de mercado.
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preocupacdes dizia respeito ao cardter pro-ciclico da estratégia regulatéria representada por
Basileia II. Ao trazer, para dentro da regulacdo prudencial, a percep¢do de riscos dos agentes
econOmicos, seja por meio dos modelos internos, seja por meio dos ratings das agéncias de
classificac@o de riscos, Basileia II estaria absorvendo a tendéncia dos agentes de exagerarem o
otimismo, subestimando os riscos, na fase de expansao do ciclo econdmico, e de se comportarem
de forma excessivamente pessimista, superestimando os riscos, na fase de contra¢do do ciclo.
Esse efeito pro-ciclico seria alimentado, também, pelo comportamento de manada observado nos
mercados financeiros. Outro elemento indutor do comportamento pré-ciclico de Basileia II seria
o incentivo ao uso de modelos internos muito semelhantes entre si, conforme discutido. Por fim,
os novos padrdes contdbeis internacionais, especificamente as regras de marcagdo-a-mercado,

ajudariam a reforca o cardter pré-ciclico da estratégia regulatoria.

Outra preocupagao dos criticos dizia respeito ao favorecimento das grandes
instituicdes bancdrias em detrimento das médias e pequenas, gerando novos incentivos ao
processo de concentracdo bancdria. Esse efeito decorreria do fato de Basileia II prever um
modelo dual de cédlculo de capital regulatério para risco de crédito dentro da esfera nacional de
cada pais: a abordagem padronizada e a abordagem baseada em modelos internos. Como a
expectativa generalizada era a de que a abordagem de modelos internos, até pelo seu carater
facultativo, geraria reducdes no célculo de capital regulatdrio e s6 os grandes bancos estariam em
condic¢des de adotd-la, logo, apenas esse tipo de institui¢ao tenderia a se beneficiar dessa reducao
de custo de capital regulatério. Esse fortalecimento da competitividade dos grandes bancos
poderia representar um fator adicional de estimulo ao processo de concentragdo bancaria,

incentivando as fusdes e aquisi¢oes.

Além disso, em face dos modelos internos, a carteira de crédito constituida
pelos bancos menores representaria para os bancos maiores uma possibilidade de rentabilidade
superior a rentabilidade percebida pelo banco que originalmente a constituiu. Desta forma,
haveria um incentivo para a incorporagdo de bancos menores pelos bancos maiores.
Adicionalmente, haveria um incentivo para um processo de concentracao liderado pelos proprios

bancos menores, na medida em que a fusdo de dois ou mais bancos médios ou pequenos poderia
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gerar uma instituicdo com massa critica suficiente para a implanta¢do da abordagem avancada e,

desta forma, usufruir das respectivas reducdes de capital regulatério.

Conforme discussdo realizada, um aumento da concentracdo bancéria poderia
ser negativo para a propria estabilidade do sistema, uma vez que as instituicdes que sejam muito
grandes para que se deixe quebrar (“foo big to fail”) nao sdo vistas como possuidoras dos
incentivos mais adequados a uma boa gestdo de riscos. Uma instituicdo com esse perfil e
beneficidria de uma garantia implicita por parte do Estado teria o incentivo de buscar operacdes
mais rentdveis e, normalmente, mais arriscadas, sabendo que, em caso de insolvéncia, o

emprestador de dltima instancia atuaria para salva-la.

Outra preocupacdo importante dos criticos com Basileia II dizia respeito a
arbitragem regulatéria. Como discutido, a abordagem padronizada de Basileia II para risco de
crédito, semelhante ao método previsto em Basileia I, tem, de um lado, a caracteristica de
superestimar o capital regulatério das operacdes de crédito menos arriscadas comparativamente a
forma de cdlculo do capital econdmico e, de outro, de subestimar o capital regulatério das
operacdes mais arriscadas. Como os bancos menores tendem a permanecer na abordagem
padronizada, estes teriam uma vantagem competitiva ao se concentrar em operagdes de crédito
mais arriscadas, uma vez que o capital regulatério seria menor que o capital econdmico. J4 em
relagcdo as operacdes de crédito menos arriscadas, a tendéncia seria inversa. Desta forma, Basileia
I poderia gerar incentivos para que as instituicOes bancdrias menores se concentrassem nas
operacdes mais arriscadas, fragilizando o sistema na medida em que essas institui¢des geralmente
nao dispdem das técnicas de gestdo de risco mais adequadas para lidar com um maior nivel de

risco.

Outra preocupacgdo dos criticos refere-se a concentracdo da carteira de crédito
dos bancos em torno das grandes empresas e em torno dos agentes situados nos paises mais
desenvolvidos. Como visto, em Basileia II, a maior granularidade dos modelos internos tende a
gerar uma natural elevacdo dos niveis de capital regulatério para tomadores com piores ratings e,
consequentemente, um aumento dos custos das respectivas operacOes de crédito. Uma vez que

esse tipo de tomador de crédito estd concentrado nos segmentos de pequenas e médias empresas,
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bem como nos paises em desenvolvimento, consequentemente esses setores € esses paises
poderiam ser negativamente afetados com a implantacdo de Basileia II. Conforme discutido,
especificamente em relacdo aos paises em desenvolvimento, a ndo incorporagdo por Basileia II
dos beneficios da diversificacao internacional de crédito seria outro canal de prejuizos a esse tipo

de pais.

A crise financeira internacional de 2007-2008 representou um grande abalo na
confianca em Basileia II como novo paradigma de regulacdo bancdria prudencial. Justamente as
grandes instituicdes bancdrias de atuacdo internacional, que mais estavam avang¢adas no
desenvolvimento de modelos internos de cdlculo de capital (tanto econdmico, quanto
regulatorio), foram as que mais sofreram com a crise. Algumas faliram, outras s6 nao tiveram o
mesmo destino em fun¢do da atuacdo do “Big Bank” e do “Big Government”. As agéncias de
classificac@o de riscos, grandes parceiras dos mercados financeiros no processo de securitizacao
de ativos e essenciais para a reducdo das assimetrias de informagdo, também tiveram sua
credibilidade fortemente abalada. As relagGes incestuosas e os conflitos de interesse entre

contratantes (bancos) e contratados (agéncias de classificagdo) foram expostos a opinido publica.

Com pacotes de ajuda e de estimulo econdmico em magnitudes jamais vistas,
os bancos centrais e os tesouros nacionais salvaram as instituicdes financeiras de um efeito
domind, seja realizando empréstimos de ultima instancia ou comprando ativos financeiros pouco
liquidos, seja garantindo um limite minimo para a queda da demanda agregada. Evitou-se, assim,
a configuragcdo de uma espiral deflaciondria, permitindo a formagao das bases para um periodo de

recuperacgao das financas internacionais.

No entanto, passado o pior momento da crise, os animos reformadores mais
radicais arrefeceram-se e 0 medo de uma depressd@ao como a da década de 1930 foi suavizado. A
comunidade financeira aproveitou esse momento para dar uma resposta as fortes criticas
incorridas por Basileia II, introduzindo um conjunto amplo de medidas, tratadas sobre a forma de

um novo Acordo de Capitais: Basileia III.

Basileia III trouxe vdrias medidas de significativa importincia, de forma a

atender, pelo menos em parte, as criticas a Basileia II, principalmente aquelas que haviam ficado
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mais evidentes com a crise. Entre essas medidas, cabe destacar as que procuram enfrentar o
carater pro-ciclico de Basileia I (colchdao de capital anticiclico, colchdo de capital de
conservacdo e indice geral de alavancagem), as que enfrentam o risco de liquidez (indices de
liquidez LCR e NSFR), as que melhoram a qualidade do capital regulatério e as que preveem um
tratamento mais rigido para os bancos sistemicamente importantes. Cabe destacar, também, que o
Comité de Basileia passou a admitir a importancia de medidas de cardter macroprudencial,
reconhecendo que o todo ndo é uma mera soma das partes, além de trazer novas medidas de

cardter microprudencial.

Mesmo fazendo algumas importantes concessdes em termos de estratégia
regulatdria, especialmente no que se refere ao risco de liquidez, o Comité continuou defendendo
as linhas mestras de Basileia II, centradas em seus dois grandes componentes: requerimentos de
capital regulatério, de um lado, e préiticas de mercado, representadas pelos modelos internos e
pela disciplina de mercado, de outro. Reforcou-se, assim, a crenca de que as prdticas de mercado

seriam capazes de tornar os sistemas bancdrios mais s6lidos, estaveis e resistentes a crises.

Nesse sentido, cabe observar que o arcabouco tedrico por trds de Basileia III
continua o mesmo. Isso fica ainda mais claro na medida em que o proprio documento diz que
Basileia III nao substitui Basileia II, apenas o complementa. Como ja mencionado, de acordo
com a “visdo de mundo” por trds dessa abordagem tedrica, a incerteza pode ser reduzida a risco,
0s agentes sdo racionais e maximizadores de func¢des-utilidade bem definidas e os mercados sdo
eficientes. Continua-se usando um modelo que pressupde um mundo ergddico para tratar uma

realidade que revela que o mundo nao é ergédico.

Apesar dessas deficiéncias de base tedrica, é razodvel acreditar que, com as
novas regras de Basileia III, a qualidade do capital regulatério melhore e que, pelo menos em um
primeiro momento, os indices de alavancagem das institui¢cdes bancdrias e os problemas de

liquidez diminuam, bem como o carater pré-ciclico de Basileia II seja atenuado.

No entanto, os problemas de fundo tendem a continuar os mesmos. Entre eles,
podem ser mencionados: (i) a incerteza fundamental ndo pode ser redutivel a risco; (ii) os agentes

(incluindo os bancos) tém preferéncia pela liquidez e a moeda importa tanto no curto quanto no
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longo prazo; (iii) os agentes econdmicos agem a partir de expectativas formadas em bases
precérias, exageram o otimismo nas fases e expansdo econdmica € o pessimismo nas fases de
contragcdo, e tendem a seguir convengdes; (iv) as estruturas dos mercados estdo em continua
transformagao schumpeteriana, sendo que as inovagdes constituem o principal vetor de
mudancas; (v) o uso de dados passados para antever o futuro é apenas uma convengao utilizada
para se lidar com a incerteza fundamental; (vi) os riscos s@o muito mais correlacionados do que
os célculos estatisticos apontam e isso sO € percebido em momentos de crise; (vii) 0os bancos sao
empresas capitalistas em busca da maior valorizag¢do possivel de seu capital e, por isso, propensos

a inovar e contornar as regras etc.

Como analisado ao longo dos dois primeiros capitulos, Keynes e a Hipdtese de
Instabilidade Financeira de Minsky representariam um melhor arcabouco tedrico para se
formular novas estratégias de regulacdo financeira, mais adequadas ao capitalismo
contemporaneo. No entanto, uma forma de compreender a grande aceitacdo dos Acordos de
Basileia como novo paradigma de regulagdo bancéria prudencial € reconhecer que, a despeito das
deficiéncias de natureza tedrica e constitutiva, os acordos tém sido assimilados pelos agentes
econdmicos do mundo todo como uma importante convencdo financeira, que atua como uma
espécie de “pratica social” redutora de incerteza. Nesse sentido, a adocao formal dos Acordos de
Basileia por um pais representa uma sinalizacdo importante aos agentes de mercado na medida
em que o padrdo de regulacdo bancaria adotado converge em relacdo as convengdes aceitas por

esses agentes.

Como mencionado, o processo de formagao de expectativas dos agentes em
uma economia monetdria de produ¢@o ocorre em bases precdrias uma vez que o mundo ndo €
ergddico e a incerteza fundamental € uma caracteristica marcante da realidade. Dentro do
processo de formagdo de expectativas, a percepcdo de uma maior ou menor solidez do sistema
bancdrio é fundamental, tendo em vista o papel central desempenhado pelo crédito bancério, pela
moeda bancdria e pelo sistema de pagamentos operado pelos bancos em uma economia capitalista

financeiramente avancgada.
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Nos termos da discussdo realizada no primeiro capitulo sobre incerteza e
institui¢des formais (contratos) e informais (convengdes), na medida em que os Acordos de
Basileia sdo entendidos como um importante tipo de convengdo financeira, esses acordos nao
podem ser simplesmente ignorados por um pais, uma vez que a tendéncia € que os agentes 0s

utilizem como sinalizadores da solidez e estabilidade dos sistemas bancarios nacionais.

Nesse sentido, se um pais adota as recomendacdes de Basileia, impondo a
convengdo de mercado a todos os agentes por meio de sua transformacdo em uma instituicdao
formal, o sistema bancdrio desse pais passa a ser visto como mais s6lido e menos propenso a
crises do que os sistemas bancdrios dos paises que nao seguem os Acordos de Basileia. Essa
percepcao de solidez do sistema bancario nacional tende a se traduzir em beneficios concretos,

derivados de uma percepcao menor de riscos, maiores fluxos de capital e spreads mais baixos.

Por essa razdo, torna-se conveniente seguir esse tipo de convencdo financeira
enquanto ela perdurar e nido for naturalmente substituida por uma nova convengﬁozg. Essa
possivel forma de interpretar os Acordos de Basileia a partir do conceito de convencoes
financeiras permite a elaboracdo de uma estratégia nacional de regulacdo prudencial dos sistemas
bancdrios que, na aparéncia, ndo rompe com a convencao dominante, de forma que os beneficios
de seguir-se essa convengdo sejam plenamente capturados. No entanto, a consciéncia de que, de
um lado, os Acordos de Basileia baseiam-se em um arcabougo tedrico que € incapaz de lidar
adequadamente com um mundo ndo ergddico e, de outro, que esses acordos constituem em
grande medida uma convengdo financeira utilizada pelos agentes de mercado para lidar com a
incerteza, permite a cada pais explorar os espacos de manobra inerentes a adocao dos acordos de
forma a desenvolver uma estratégia de regulacdo nacional de fato mais adequada as necessidades

e especificidades do pais.

? A titulo de analogia cabe destacar que, conforme j4 tratado no primeiro capitulo, em mercados financeiros como as bolsas de
valores, mesmo que os agentes acreditem que uma acéo esteja excessivamente barata, mas a conven¢do dominante aponta no
sentido oposto, a tendéncia é que o preco dessa a¢do continue a cair. Isso revela a forca de uma convengdo no processo de
formagdo de expectativas dos agentes econdmicos em um mundo marcado profundamente pela presenca da incerteza
fundamental.
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3. SISTEMA BANCARIO BRASILEIRO E OS ACORDOS DE BASILEIA

3.1.Introducao

N

O segundo capitulo foi dedicado a andlise do atual padrdo internacional de
regulacdo bancdria prudencial. Nesse sentido, primeiramente foi estudado o papel central que os
bancos desempenham no funcionamento de uma economia capitalista e a razdo de serem
submetidos a uma forma de regulacdo especial e mais intensa, comparativamente aos demais
setores da economia. Foi apresentado, em seguida, o atual padrdo de regulacdo bancéria

prudencial, representado pelos Acordos de Basileia.

z

Neste terceiro capitulo, o objetivo € analisar as transformagdes do sistema
bancdrio brasileiro desde 1994, dando especial destaque ao processo de concentracdo observado
no setor. Em seguida, procura-se analisar a implantacao dos Acordos de Basileia no pais de forma
a identificar os potenciais impactos sobre o processo de concentragdo, bem como sobre a solidez

do sistema bancario nacional.

Tendo isso em vista, o capitulo estd organizado, apds esta introdu¢do, em duas
secoes. A primeira destina-se a apresentar uma andlise mais detalhada do processo de ajuste
patrimonial das institui¢des bancdrias brasileiras no periodo de 1994 a 2011, destacando-se o
mencionado processo de concentragdo. A segunda secdo tem por objetivo analisar a alteracao do
marco regulatério do sistema bancdrio a partir da introdu¢do dos Acordos de Basileia no pais. Na

sequéncia, sdo apresentadas as consideragdes finais do capitulo.

3.2.A reestruturacao do Sistema Bancario Brasileiro entre 1994 e 2011

Como visto no primeiro capitulo, uma das consequéncias mais importantes do
fim do acordo de Bretton Woods, no inicio da década de 1970, foi a intensificacdo da

instabilidade econdémica em todo mundo, derivada, em grande medida, do fim do regime de taxas
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fixas de cambio e da intensificacdo da volatilidade de duas varidveis econdmicas fundamentais:

as taxas de cambio e juros (Prates, 2002).

No Brasil, com a aceleracdo da inflacdo doméstica a partir do final dos anos
1970 e a interrup¢do dos fluxos internacionais de capitais no inicio dos anos 1980, em grande
medida em funcdo da moratéria mexicana e da crise da divida dos paises do terceiro mundo, o

pais entrou em um longo periodo de forte instabilidade macroecondmica.

O instituto da corre¢cdo monetdria, criado originalmente em 1964, por meio da
Lei 4.357, para fins de atualizacdo tributdria e para garantir a manutenc¢do de juros reais pelos
bancos em suas operagdes ativas e, desta forma, viabilizar o desenvolvimento financeiro da
economia, acabou favorecendo o surgimento de um sistema de indexacao generalizada de precos,

bem como a manuten¢do da inflagdo em patamares elevados (Paula, 1997).

Nesse contexto de aprofundamento da instabilidade macroecondmica, os
bancos brasileiros passaram a redirecionar suas fontes de receitas para o que veio a ser chamado
de “ciranda financeira”. Em virtude da intensificacdo do processo inflacionério e do aumento das
incertezas, parcelas crescentes da divida publica passaram a ser financiadas no curtissimo prazo,
por meio do overnight. Em face de um cendrio de forte instabilidade, as instituicdes bancarias
tornaram-se especialistas na rolagem dos titulos publicos em prazos cada vez mais curtos.
Adicionalmente, a aceleragcdo do processo inflaciondrio permitiu aos bancos ganhar com a
remuneracdo abaixo da inflacdo dos recursos captados de seus clientes, especialmente por meio
das contas de depdsito a vista. Com esse arranjo especifico que vigorou no pais durante a década
de 1980 e inicio dos 1990, os bancos puderam enfrentar um ambiente econdomico de forte
instabilidade e de acirramento das incertezas, a0 mesmo tempo em que sustentavam padrdes

histéricos de alta rentabilidade (Oliveira, 2009).

Essa postura patrimonial flexivel assumida por grande parte das institui¢des
bancdrias durante o periodo em questao foi fundamental para sua adaptacao rapida e eficiente aos
diferentes contextos macroecondmicos, aproveitando-se, inclusive, dos ciclos de crédito pos-
1994 (Cintra, 2006). Com as operacdes ativas concentradas no curto prazo e contando com alto

grau de liquidez, os bancos brasileiros tém conseguido ajustar-se rapidamente as reversoes
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abruptas dos negocios, além de obter altos niveis de rentabilidade, a0 mesmo tempo em que

reduzem a proporc¢ao das operagdes de crédito.

Transformagaoes do sistema bancdrio pos-1994

A implantacdo do Plano Real, em julho de 1994, p6s fim a um longo periodo de
elevadas taxas de inflacdo que vigorava no pais desde o final dos anos 1970. Para o sistema
bancdrio brasileiro, sua maior consequéncia foi a redugdo significativa de sua principal fonte de
receitas, os elevados ganhos de floating, elemento de destacada importancia para o
funcionamento do sistema bancdrio nacional nos 15 anos anteriores. De acordo com célculos do
IBGE e da Andima trazidos por Freitas (2009a), com a redugdo das taxas inflaciondrias, os
ganhos com inflagdo para os bancos, que chegaram a representar 40% das receitas com a
intermediacdo financeira nos anos iniciais da década de 1990, reduziram-se a 20,7% em 1994 e a
0,6% em 1995. Junto com essa alteragdo estrutural, o periodo posterior a 1994 foi marcado por

outras mudancgas no sistema bancario de destacada importancia.

Segundo a autora, a nova dinamica inflaciondria, marcada pela relativa
estabilidade dos precos, representou para as instituigdes bancdrias uma profunda alteragdao em seu
ambiente macroecondmico, explicitando, muitas vezes, desequilibrios operacionais e
patrimoniais que estavam, até entdo, mascarados pela inflacdo elevada. Desencadeou-se, assim,
nao s6 um processo de reestruturacdo patrimonial do sistema bancédrio, mas também de

redefini¢do das estratégias concorrenciais dessas institui¢oes.

Alguns bancos, particularmente os que apresentavam uma estrutura de custos
inadequada, revelaram-se economicamente invidveis no novo cendrio de taxas de inflacdo
relativamente baixas. Isso foi especialmente relevante para o segmento de instituicdes de menor
porte. No entanto, instituicdes de maior porte, tais como os bancos Econdmico, Nacional e

Bamerindus, também vieram a sucumbir no novo cendrio, nao s6 pela explicitacdo de situagdes
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de mé gestdo do risco de crédito, mas também por estratégias equivocadas de investimentos em

~ . . ~ . 0 . -
empresas nao financeiras do conglomerado econdmico™, bem como por situagdes de fraude.

<.

O periodo que se seguiu a implantacdo do Plano Real foi marcado por um
acentuado crescimento da demanda de crédito. A estabilidade monetéria recém-adquirida trouxe
consigo, em um primeiro momento, um clima de otimismo e euforia entre os agentes
econdmicos, aumentando de forma significativa a procura por crédito e dando inicio ao primeiro

ciclo de crédito do periodo pds 1994 (Cintra, 2006).

Os bancos, por seu lado, motivados pela queda das receitas de floating, pela
necessidade de revisar sua estrutura patrimonial e suas fontes de receitas e impelidos pela l6gica
concorrencial de manutengdo/elevagdo das participagdes de mercado, expandiram rapidamente a
oferta de crédito na economia. No entanto, Freitas (2009a) ressalta que os bancos brasileiros,
ap6s anos de grande foco nas operacdes de financiamento do setor publico e nas receitas
inflaciondrias, estavam despreparados em termos de concessao de crédito e gestdo do risco
inerente. Tal situacdo fez aflorar graves desequilibrios patrimoniais, levando as instituicdes mais
frageis a sucumbir, sendo, muitas vezes, absorvidas pelas instituicdes mais agressivas em termos

de disputa de mercado.

Outros fatores decisivos para esse processo de fragilizacdo das institui¢des
menos aptas ao novo ambiente macroecondmico foram os sucessivos aumentos dos percentuais
de recolhimento compulsério e das taxas de juros apds julho de 1994. Como forma de conter a
forte expansao da demanda agregada que se sucedeu a queda do patamar inflacionério, o governo
adotou medidas com o intuito de frear o aumento do crédito e, com isso, conter a demanda
agregada. Essas medidas, por seu lado, traduziram-se em aumento da inadimpléncia, agravando

as dificuldades das institui¢des bancarias mais frageis.

Esse processo de fragilizacdo que se desenvolveu a partir do final de 1994 foi
intensificado pelo aperto de liquidez promovido pelas grandes instituicdes bancdrias varejistas.

Essas instituicdes representavam as principais ofertantes de liquidez no mercado interbancério,

3 . . . ~ . .
% Sob o conceito de “conglomerado financeiro” estio englobadas as empresas financeiras do grupo, enquanto que o conceito de
“conglomerado econdmico” engloba também as empresas nao financeiras.
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uma vez que possuiam amplas redes de captacdo de depdsitos a vista e a prazo. As medidas
restritivas do governo para conter a demanda agregada levaram a uma significativa reversao de
expectativas entre os agentes econdmicos. As grandes instituicdes varejistas comecgaram a
restringir o repasse de liquidez para as instituicdes menores, além de direcionarem significativa
parcela dos recursos captados para aplicacdes em titulos publicos, cuja rentabilidade havia sido

beneficiada pelo aumento das taxas de juros.

Além disso, no final de 1994, os desdobramentos da crise mexicana trouxeram
novos impactos sobre a economia nacional. Disseminou-se internacionalmente a percep¢ao de
que a crise poderia espalhar-se por toda a América Latina e, com isso, iniciou-se um processo de
fuga de investidores estrangeiros. Associada ao aumento das importacdes, essa fuga intensificou
a deterioracdo do balango de pagamentos brasileiro. Juntamente com a preocupagdo com pressoes
inflaciondrias advindas do forte crescimento da demanda agregada, o governo foi estimulado a
interromper a queda das taxas de juros nominais, 0 que, em um cendrio de queda acentuada das
taxas de inflacdo, gerou um significativo aumento das taxas de juros reais. Além disso, o governo

brasileiro elevou a 30% o compulsério dos depdsitos a prazo.

Como destaca Freitas (2009a), o aumento dos juros e o crescimento da
inadimpléncia mantiveram-se em trajetoria fortemente ascendente até julho de 1996. Com isso,
os bancos tornaram-se mais seletivos nas novas concessoes de crédito, dificultando o processo de
refinanciamento dos devedores ndo financeiros, bem como das instituicdes bancdrias mais

dependentes da liquidez obtida no mercado interbancario.

Esse cendrio de incertezas quanto a capacidade do sistema financeiro de
adaptar-se ao novo ambiente macroecondmico foi agravado pela insolvéncia do Banco
Econdmico, em agosto de 1995, e pela auséncia a época de mecanismo institucional de seguro de
depdsitos. A concentracdo de liquidez e a disseminacdo de dividas quanto a solvéncia das
institui¢des bancdrias mais frageis levaram os agentes econdmicos a direcionar seus recursos a

instituicdes vistas como mais sélidas, especialmente bancos publicos e bancos estrangeiros, em

um processo conhecido como “fuga para a seguranga”.
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Diante desse quadro, o governo decidiu flexibilizar o compulsério e iniciar uma
redugdo gradual dos juros. No entanto, a preferéncia pela liquidez dos bancos varejistas impediu
a reativagdo do mercado interbancédrio, desencadeando um processo conhecido por
“empocamento da liquidez”. Diante da manutencdo das fortes incertezas, os grandes bancos
varejistas preferiram manter seus recursos ociosos a incorrer no risco de repassa-los a institui¢des
bancdrias percebidas como mais frageis e que poderiam tornar-se insolventes a qualquer

momento.

Nesse contexto, o Bamerindus e o Banco Nacional, que ja enfrentavam
problemas antes mesmo da implantacdo do Plano Real, viram sua situacdo agravar-se com a
dificuldade de captar recursos no interbancdario. Paralelamente ao uso do redesconto junto ao
BCB, esses bancos estavam sendo financiados pelo Banco do Brasil e pela Caixa Econdmica
Federal, os quais, na prdtica, desempenhavam um papel tipico de emprestador de iltima

instancia.

Com a iminéncia da insolvéncia do Banco Nacional, o governo editou, em 3 de
novembro de 1995, por meio da Medida Proviséria 1.179, o Programa de Estimulo a
Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (Proer). Esse programa
representou uma das mais importantes estratégias nacionais de enfrentamento da crise de
solvéncia que ameagava vdrias instituicoes do sistema bancdrio brasileiro. Por meio do Proer, o
processo de aquisi¢do, pelos bancos privados, da parcela solvente das carteiras de crédito das
institui¢des bancérias em dificuldades foi financiado com recursos publicos. Em relacdo aos
débitos irrecuperaveis das carteiras dessas institui¢des, coube ao BCB absorvé-los. Desta forma,

entre 1995 e 1997, o BCB destinou ao sistema bancério recursos da ordem de R$ 20,3 bilhoes.

Junto com a regulamenta¢do do Proer, em 16 de novembro de 1995, o governo
instituiu 0 mecanismo nacional de seguro de depdsitos, chamado de Fundo Garantidor de
Crédito (FGC). Constituido a partir de contribui¢des do préprio sistema financeiro, esse fundo
destinava-se a garantir aos depositantes o recebimento dos recursos de depdsitos a vista e a prazo,
bem como os provenientes de poupanca, letras de cdmbio e letras hipotecarias, até o valor de R$

20 mil por pessoa. Cabe destacar que o FGC foi instituido de forma a garantir retroativamente as
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situagcdes envolvendo institui¢des sob a intervengcdo do BCB desde a implantacdo do Plano Real.
Posteriormente, em setembro de 2006, o limite segurado pelo FGC foi elevado a R$ 60 mil por

pessoa.

Analisadas retrospectivamente, essas duas medidas tomadas pelo governo, o
lancamento do Proer e a criacio do FGC, mostraram-se bastante importantes para a diminuicao
da vulnerabilidade do sistema financeiro durante a transi¢cdo de um ambiente de alta inflacdo para
um ambiente de baixa inflagio. A época, as medidas contribuiram para diminuir as incertezas e
tranquilizar os depositantes, evitando assim que situagdes individuais contaminassem outras
instituicdes e se transformassem em crise sist€émica. No entanto, cabe destacar que o Proer
consumiu recursos publicos vultosos e foi objeto de diversas criticas, especialmente quanto a

forma de socializacdo dos prejuizos.

Apesar das iniciativas do governo, diversas institui¢des sucumbiram durante o
processo de estabilizacdo monetéria. Entre julho de 1994 e maio de 1998, houve interven¢ao em
47 bancos mediante a modalidade de liquidacdo extrajudicial, ou por meio do Regime de
Administracdo Especial Tempordria (RAET), ou ainda por intermédio de intervencao
propriamente dita. Foram liquidadas, ainda, diversas corretoras de cambio, distribuidoras e
corretoras de titulos e valores mobilidrios, cooperativas de crédito, administradoras de consoércio
etc. A partir de 1999, superada a fase de maior fragilidade financeira das instituicdes bancérias, a

quantidade de faléncias e liquida¢des caiu de forma significativa.

Em 1999, com a adocio do regime de cambio de taxas flutuantes e a
implantacdo do regime monetario de metas de inflagdo, inicia-se uma nova rodada no processo de

reestruturacdo do sistema bancdrio brasileiro.

A forte desvalorizacdo cambial ocorrida a época, apds a tentativa fracassada do
BCB de promover uma desvalorizacdo controlada da moeda nacional, propiciou, de um lado,
altos lucros para diversas institui¢des bancarias, nacionais e estrangeiras, que apostaram contra a
moeda brasileira. Por outro lado, esse movimento cambial gerou grandes prejuizos para os

poucos bancos que, ao lado do BCB, assumiram a posi¢do oposta a maioria nos mercados de
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cambio. Entre os bancos que se posicionaram na contramdo do mercado estavam os bancos

Marka e FonteCindam, os quais vieram a tornar-se insolventes.

Por seu lado, a nova rodada de desnacionaliza¢do do sistema bancdrio, com a
compra de importantes bancos nacionais por institui¢des estrangeiras (compra do Banco Real
pelo ABN em 1998 e do Banespa pelo Santander em 2000), estimulou a reacdo dos grandes
bancos privados nacionais. Em 2000, o Bradesco comprou o Boavista € o Unibanco comprou os
bancos Credibanco e Bandeirante. Em 2001, o Bradesco comprou o Mercantil de Sao Paulo,
incorporando sua tradicional financeira Finasa. No ano seguinte, o Bradesco continuou seu
processo de aquisi¢des, incorporando outras cinco institui¢des e consolidando-se, assim, como o

maior banco privado do pais a época.

Os anos 2001 e 2002 foram marcados por diversos impactos que novamente
afetaram de forma significativa o ambiente macroecondmico: racionamento de energia, crise
financeira argentina, os atentados terroristas nos EUA e as incertezas decorrentes do processo de
sucessdo presidencial no Brasil. Apesar desses eventos, o sistema bancdrio brasileiro foi pouco
afetado, compensando a fraca demanda por crédito com operacdes de tesouraria de titulos
publicos atrelados aos juros ou as taxas de cambio. Desta forma, em 2002, apesar das
turbuléncias econdmicas, as institui¢des que atuavam no sistema bancdrio nacional auferiram

lucros recordes.

O periodo de 2002 a 2005 é marcado, também, pela saida do pais de vérias
institui¢des bancdrias estrangeiras, que venderam suas participacdes aciondrias para institui¢oes
bancdrias de capital nacional ou mesmo para os bancos estrangeiros que aqui permaneceram. Em
2002, o espanhol Bilbao Viscaya Argentaria Brasil (BBV Brasil), que havia entrado no mercado
brasileiro mediante a compra do Banco Excel-Econdomico em 1998, vendeu suas operagdes no
pais para o Bradesco. Em 2003, o Sudameris foi vendido ao ABN Amro e as operacodes
brasileiras do Lloyds foram adquiridas pelo HSBC. Nesse periodo, os bancos JP Morgan e
Deutsche Bank venderam parte de suas atividades para bancos privados nacionais. Em 2005, o
Bank of America (BofA), que operava no pais através do BankBoston, vendeu sua subsididria ao

Banco Itad. De acordo com Freitas (2009a), esse fendmeno deveu-se a uma série de fatores,
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cabendo destacar: a alta volatilidade da economia brasileira, os reflexos da crise argentina sobre a
rentabilidade das filiais e subsididrias das matrizes estrangeiras, a dificuldade de adaptacdo ao
mercado brasileiro, considerado arriscado demais pelos acionistas e investidores, e a alteracdao

nas estratégias globais de concorréncia.

A partir de 2003, inicia-se no pais um novo ciclo de crédito (Cintra, 2006).
Superadas as incertezas do processo eleitoral de 2002, a estabilidade de pregos, a expansdo do
emprego e a recuperacio da renda salarial dao origem a um clima de otimismo e fornece as bases
para um crescimento acentuado das operacdes crediticias. A reducdo das taxas de juros e a
diminui¢do dos ganhos com as operagdes de tesouraria estimularam os bancos a direcionar sua
atencdo para as operacdes de crédito pessoal. Nesse momento, uma importante inovacgao
institucional e financeira € introduzida no mercado de crédito nacional, a qual vem a transformar-
se em importante fonte de receitas: o crédito consignado em folha de pagamento. Os bancos
médios sao os primeiros a explorar esse nicho de mercado e s6 posteriormente os grandes bancos

sdo atraidos para esse novo segmento.

Durante esse novo ciclo, o volume total de crédito aumentou significativamente
e atingiu o equivalente a 31,3% do PIB em 2005. Esse aumento traduziu-se em maior
rentabilidade para as institui¢des bancdrias, especialmente para os grandes bancos varejistas.
Nesse ciclo de crédito centrado no crédito para pessoas fisicas, as financeiras”' ganharam
destaque, tornando-se importantes canais de captacdo de operacdes para os grandes
conglomerados nacionais. Além das financeiras, outro importante canal de captacdo de operagdes
de crédito ao consumo foram os bancos de menor porte. Essas institui¢des especializaram-se em
gerar, a partir de seus nichos de atuagdo, operagdes de crédito pessoal para, em seguida, revender

as respectivas carteiras para as grandes institui¢des (Cintra, 2006).

Olhando-se para o periodo p6s-1994 como um todo, constata-se que, a despeito
da implanta¢do do Plano Real e a reducdo significativa das taxas de inflagdo, o sistema bancario
continuou focado nas operagdes de curto prazo com titulos publicos. A perda de grande parte das

receitas inflaciondrias foi compensada inicialmente, de um lado, pela elevacdo das tarifas

3 . . . . ~ . . P . . .
! Sociedade Financeira é o nome pelo qual sdo conhecidas as Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento.
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bancdrias e, de outro, por um ciclo de crédito centrado em operacdes de curto prazo (Cintra,
2006). No entanto, parcelas significativas de titulos ptblicos continuaram nos balancos das

institui¢des bancarias.

A continuidade da indexagdo financeira e do padrao de financiamento da divida
publica no periodo pés Plano Real, em um contexto de forte instabilidade macroeconomica,
continuou possibilitando aos bancos a obtencao de altos lucros a partir de uma baixa exposi¢ao ao
risco. Segundo Oliveira (2009), esse arranjo gerou uma forma de ajustamento microecondmico
bastante peculiar para as instituicdes bancdrias, capaz de proporcionar-lhes altos niveis de
rentabilidade mesmo diante de conjunturas adversas e da assuncdo de posi¢des altamente liquidas
no lado dos passivos de seus balancos. A principal razdo para esse padrao de atuagdo dos bancos
no pais é que a estabilidade monetédria da economia brasileira ndo se traduziu em estabilidade
macroecondmica. Resquicios de indexacao, fragilidade das contas externas, juros reais elevados e
a manutencdo de elementos institucionais do ambiente inflaciondrio anterior foram fatores
decisivos para a continuidade de um elevado grau de instabilidade econdmica e de fortes
incertezas. Por seu lado, o padrdo de financiamento da divida publica ndo foi estruturalmente
alterado no periodo, permanecendo centrado no curto prazo. Dessa forma, os bancos continuaram
a dispor de uma atrativa op¢ao de aplicacdo dos seus recursos, aliando alta rentabilidade e grande

liquidez.

A andlise dos indicadores patrimoniais e de resultado dos bancos privados
durante o periodo de 1995 a 2008, de acordo com o autor, fornece sélidas evidéncias de que,
frente a cendrios adversos, os bancos tenderam a rapidamente reorientar seus ativos em direc¢ao as
aplicacdes de tesouraria e operacoes interfinanceiras de liquidez. Dessa forma, a associacdo entre
indexac¢do financeira, manutencao do padrio de rolagem da divida publica e juros reais elevados
permitiu que os bancos alternassem com rapidez suas fontes de ganhos de acordo com a
conjuntura: nas fases de expectativas otimistas, as instituicdes bancdrias assumiam posturas
menos liquidas e lucravam a partir da expansao do crédito, basicamente de curto prazo e com
spreads elevados; nas fases de expectativas pessimistas e de maior aversao ao risco, situacao na
qual seria esperada uma significativa contragdo de seus ganhos, assumiam posturas mais liquidas

em titulos publicos, permitindo a manutengdo de seus elevados niveis de rentabilidade.
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Mudancas regulatorias

De acordo com Freitas (2009a), na discussdo sobre a natureza do ajuste
necessario ao sistema bancério nacional por conta da implantagdo do Plano Real, predominava
entre os analistas e autoridades governamentais a visdo de que o nimero de instituicdes era
excessivo. Por conseguinte, esse nimero deveria ser reduzido pela absor¢ao das instituicdes mais
frageis por aquelas mais capacitadas a adaptarem-se a um ambiente econdmico de estabilidade

monetaria.

Segundo a autora, o governo, a partir dessa visao convergente com a dos
analistas que participavam do debate a é€poca, buscou influenciar ativamente o processo de
reestruturacdo do sistema financeiro nacional mediante uma ampla gama de instrumentos de
politica financeira. Entre esses instrumentos, estavam importantes alteracoes do marco

regulatdrio.

Nesse contexto, cabe destacar que uma das principais mudancas regulatérias
realizadas e que induziu a consolidacdo do sistema bancdrio brasileiro foi a adesdo do pais as
regras do Acordo da Basileia de 1988 (Basileia I). Com essa adesdo, buscava-se proporcionar a
convergéncia da regulacdo bancdria prudencial brasileira aos padrdes internacionais, fixados no

ambito do Comité de Basileia.

A exigéncia de enquadramento das institui¢des bancdrias aos principios de
Basileia I foi estabelecida pela Resolucao 2.099, de 17 de agosto de 1994. O desafio de adequar-
se as exigéncias de capital previstas para vigorar em 1995, inicialmente no nivel de 8% dos ativos
ponderados pelos riscos, obrigou vdrios bancos a buscar alternativas ao necessario processo de

capitalizacdo, incluindo a busca por novos sdcios ou a venda do controle aciondrio.

A flexibilizacdo das regras de entrada de bancos estrangeiros no pais trouxe
uma alternativa para as institui¢des que necessitavam aumentar seu grau de capitalizacio e cujos
acionistas ndo dispunham de recursos para fazer o respectivo aporte: a abertura do capital da
instituicdo a participacdo de sdcios estrangeiros. Tratava-se de alternativa de especial interesse

para as instituicoes de pequeno e médio porte, menos aptas a captar recursos nas bolsas de
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valores. Com o aumento do requerimento de capital minimo para 10% dos ativos ponderados
pelo risco, em 25 de junho 199732, e depois para 11%, em 27 de novembro de 199733, as
institui¢des nacionais tiveram um estimulo adicional para recorrer a alternativa representada pelo

capital estrangeiro.

Basileia I também representou importante catalisador para a reestrutura¢io
patrimonial dos bancos federais. A dificuldade de enquadrarem-se aos novos limites de capital
regulatério fixados pelo BCB fez com que os bancos federais (BB, CEF, BNB e BASA) fossem
incluidos no Programa de Fortalecimento das Instituicoes Federais (Proef). Esse programa foi
implantado em 21 de junho de 2001, por meio da Medida Proviséria 2.155, e contemplava
medidas para saneamento patrimonial e reforco do capital dessas instituicdes. O Proef
desencadeou significativas transformacgdes nas politicas operacionais e nos sistemas de controles
internos das institui¢des bancdrias federais. O modelo perseguido foi o da reproducdo da l6gica

privada de eficiéncia microecondmica e de geracdo de retorno aos acionistas.

Outra mudancga regulatéria de grande importancia no periodo foi a alteragcdo, em
23 de agosto de 1995, do marco legal relativo ao tratamento dispendido ao capital estrangeiro.
Embasado na Exposicao de Motivos n° 311, encaminhada pelo ministro da Fazenda, o presidente
da Republica passou a valer-se das prerrogativas previstas no Artigo 52 do Ato das Disposicoes
Constitucionais Transitorias (ADCT) para definir como de interesse nacional a entrada e o

aumento da participacao de institui¢des estrangeiras no sistema financeiro nacional.

Como esclarece Freitas (2009a), sempre houve regras restritivas a entrada e ao
funcionamento de bancos estrangeiros no sistema financeiro brasileiro, com excecao do periodo
compreendido entre 1946 e 1964. Desde a reforma financeira de 1965 até 1995, o investimento
direto estrangeiro no sistema bancario nacional e o rol de atividades permitidas aos bancos
estrangeiros dependiam da aplicacdo do principio de reciprocidade. Apenas a instalacdo de
escritérios de representacdo de instituicdes bancdrias estrangeiras esteve livremente permitida

nesse periodo. Apesar da Constituicdo Federal de 1988 praticamente bloquear a entrada de capital

32 Resolucdo 2.399/97.
33 Circular 2.748/97.
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estrangeiro no sistema financeiro nacional, o ADCT deixou ao presidente da Reptblica o poder

de avaliar a eventual entrada do capital estrangeiro sob a 6tica do interesse nacional.

A disposicdo do governo brasileiro de permitir a ampliacdo da participacdo do
capital estrangeiro no sistema bancdrio nacional coincidiu com o movimento mais geral dos
grupos bancdrios estrangeiros. A maioria dos bancos que atuavam em ambito internacional estava
inserida em um processo de ampliacdo de suas atividades no exterior, apds anos de retracdao
dessas operacdes por conta da crise da divida dos paises periféricos nos anos 1980. Na década de
1990, com a intensificacdo da concorréncia nos mercados domésticos e internacionais, grupos
bancdrios estrangeiros almejavam ampliar o volume de clientes e de negdcios por meio da

entrada e diversificacio de suas atividades em paises em que ainda nao tinham presenca.

Além de coincidir com o movimento internacional de grupos bancérios, o
sistema financeiro brasileiro gerava, a época, grande atratividade em termos de oportunidades de
negocios e expectativas futuras. Adicionalmente ao amplo potencial de crescimento do mercado
de varejo, os processos de privatizacdo e de reestruturacdo industrial eram vistos como uma fonte
de muitas oportunidades, especialmente para os bancos de investimento internacionais. Essa
atratividade foi percebida ndo sé pelos novos entrantes, mas também pelos bancos estrangeiros

que aqui ja estavam presentes.

A sinalizagdo do governo brasileiro de autorizar a entrada de bancos
estrangeiros no sistema bancdrio nacional gerou um rdpido e crescente interesse entre as
institui¢des internacionais. Aproveitando-se da grande demanda de grupos estrangeiros, o BCB
utilizou a oportunidade para exigir um “pedégio”, a titulo de contribui¢io para a recuperagao dos
recursos publicos utilizados no saneamento do sistema financeiro nacional. A partir de julho de
1999, a cobranca de “pedagio” foi substituida por outras exigéncias como, por exemplo, nivel
minimo de rating, transferéncia de tecnologia, manuten¢ao de determinado volume de linhas de

crédito externo e de determinado volume de aporte de capital.

Nesse movimento intenso de entrada de bancos estrangeiros no mercado
doméstico, algumas instituicdes internacionais optaram pela aquisicdo do controle aciondrio de

bancos locais, enquanto outras preferiram instalar sucursal ou subsididria. Como exemplos da
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primeira situa¢do, podem ser citados os casos do HSBC e do banco espanhol BBVA. Ambos
adquiriram bancos em situacdo falimentar, o Bamerindus (1997) e o Excel-Econdmico (em 1996)
respectivamente. O caso do Bamerindus contou, inclusive, com recursos do Proer. Como
exemplo da segunda alternativa de ingresso no pais, cabe mencionar os casos do banco suico
UBS, que instalou subsididria de controle integral, e do banco holandés Rabobank, que abriu uma

sucursal no pais (Freitas, 2009a).

Dentro de um movimento concorrencial de ambito internacional, a entrada de
novos grupos estrangeiros e a expansao agressiva dos bancos espanhéis e do HSBC estimularam
a reacdo dos bancos estrangeiros ja presentes no mercado doméstico. Algumas instituicoes
optaram por ampliar suas redes de agéncias, como os norte-americanos Citibank e BankBoston, e
outras optaram por comprar bancos locais ou adquirir participagdes, como os casos do banco

inglés Lloyds e do holandés ABN Amro.

Outro aspecto relevante das mudangas ocorridas no marco regulatério do
sistema bancério no periodo diz respeito as tarifas bancdrias. No ambiente de alta inflacdo, os
ganhos do floating eram tdo elevados que permitiram aos bancos disseminar a prética de ndo
cobrar por grande parte dos servigos prestados aos clientes. Boa parte dessa pratica veio a ser
incorporada pelas normas bancérias do pais. No entanto, com a mudanga para um ambiente de
baixas taxas de inflacdo e com a grande reducdo das receitas de floating, as referidas normas e
praticas bancdrias tiveram que ser alteradas. A partir da Resolucdo 2.302, de 25 de junho de
1996, os bancos passaram a poder cobrar tarifas pela prestacio de uma ampla gama de servigos.
Em contrapartida a norma exigia que os bancos fixassem em suas agéncias um quadro com a
relacdo dos servigos e os respectivos precos, bem como a periodicidade dos reajustes. Além
disso, os bancos teriam que informar aos clientes, com antecedéncia de trinta dias, a cobranca de

novas tarifas.

Dentro do processo de reestruturacdo patrimonial e financeira desencadeado
pela mudanga do padrdo inflaciondrio, a diminuicdo das restrigdes a cobranga por servigos foi

essencial para a maioria das institui¢cdes bancdrias, independente da natureza do capital. Parte
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importante da queda de receitas de floating foi substituida pelas receitas advindas de tarifas sobre

servigos que até entdo nao eram cobrados.

Outra mudancga regulatéria importante do periodo diz respeito ao lancamento do
novo Sistema de Pagamentos Brasileiro, em 22 de abril de 2002. Com o novo sistema de
pagamentos, criou-se a figura da “transferéncia eletronica disponivel” (TED), que passou a
permitir a compensacdo de valores em tempo real, eliminando o risco da contraparte. Os bancos,
por seu lado, além de ampliarem suas receitas com prestacio de um novo servi¢o, puderam

reduzir seus custos com a compensacao de cheques.

Cabe destacar, ainda, a nova regulamentacdo que criou a figura do
“correspondente no pais” (Resolucao 2.640, de 25 de agosto de 1999, posteriormente revogada, e
atualmente sucedida pela Resolugdo 3.954/11). Por meio dessa nova figura, os bancos puderam
expandir intensamente seus pontos de atendimento por meio de vinculo contratual com
estabelecimentos comerciais, farmacias, casas lotéricas etc. Essa nova forma de atendimento
permitiu as instituicdes bancdrias oferecer seus produtos e servigos em localidades distantes,

inclusive em municipios que até entdo ndo possuiam agéncias ou postos de atendimento bancério.

Como ja mencionado anteriormente, outra alteracdo regulatéria importante do
periodo foi trazida pela Lei 10.820, de 17 de dezembro de 2003, que permitiu aos bancos
realizarem as chamadas operacgdes de crédito consignado, com desconto em folha de pagamento,
tanto para trabalhadores ativos quanto para aposentados e pensionistas. Essa nova modalidade de
crédito representou uma inovacdo institucional e financeira importante € um nicho de negdcio
bastante rentdvel. Esse nicho foi rapidamente ocupado pelos bancos de menor porte,
especialmente os bancos médios, representando uma importante fonte de receitas em um cendrio

pouco favordvel as instituicdes menores.

Privatizagdo dos Bancos Piiblicos

Desde os anos 1980, os bancos publicos, especialmente os estaduais, vinham

acumulando sérios problemas de natureza patrimonial. Esses problemas estavam associados a
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crescente deterioracdo financeira dos Estados, decorrente da crise fiscal do periodo. Com a
implantacdo do Plano Real e a mudanca em direcdo a um padrdo de baixas taxas de inflacdo, a
maioria dessas instituicoes passou a enfrentar grandes desequilibrios patrimoniais que
comprometiam sua viabilidade. Por outro lado, os problemas desses bancos ndo estavam apenas
na baixa qualidade de seus ativos, mas também nos elevados custos administrativos e na

defasagem tecnoldgica.

De forma a enfrentar o problema representado por esses bancos, o governo
federal adotou uma postura ativa no sentido de forcar a redugdo da presenca do setor publico
estadual no sistema bancdrio nacional. Entre as principais diretrizes definidas, estavam a
mudanca no controle aciondrio das instituicdes consideradas vidveis e a liquida¢do dos bancos

que apresentavam desequilibrios operacionais mais dificeis de serem equacionados.

A reestruturacdo dos bancos estaduais foi iniciada em dezembro de 1994, pela
decretacdo do Regime de Administracdo Especial Tempordrio (RAET) no Banespa e no Baner;j.
O momento escolhido para a decretacdo do RAET seguiu o calendario politico da época de forma
que ocorresse antes da posse dos novos governadores eleitos em outubro de 1994. Nessa mesma
ocasido foi decretada a liquidacdo extrajudicial dos bancos estaduais Beron (Ronddnia), Bemat
(Mato Grosso) e Produban (Alagoas). O Banerj teve sua administracdo terceirizada até sua
privatizacdo em 1997. J4 o Banespa ficou sob a administracdo federal, sendo federalizado em

1997 e privatizado em 2000 (Freitas, 2009a).

O plano de reestruturacdo dos bancos estaduais foi intensificado em agosto de
1996, por ocasido da implantacio do programa de ajuste fiscal dos Estados. Dentro desse
programa criado pelo governo federal (Medida Proviséria 1.514), estava prevista a transferéncia
de controle aciondrio dos respectivos bancos publicos estaduais. Essa operacdo contava com o
refinanciamento, pelo governo federal, do total das dividas dos Estados junto aos seus respectivos
bancos. Além da privatizacdo, o programa previa como alternativas a extincao da instituicdo ou

sua transformacdo em agéncias de fomento.

O programa previa que o processo de reestruturacdo dos bancos estaduais

poderia ficar a cargo tanto dos governos dos Estados como do governo federal. Se ficasse a cargo
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dos governos estaduais, haveria duas alternativas: (i) liquidacdo, privatiza¢do ou transformacao
do banco em agéncia de fomento, contando, para isso, com financiamento de 100% do governo
federal; (i1) manutencdo do controle aciondrio pelos Estados, mas desde que estes fizessem
aportes imediatos de recursos, contanto, para isso, com financiamento de 50% dos gastos com o
saneamento das institui¢des. Se o saneamento ficasse sob a responsabilidade do governo federal,

a institui¢do bancdria seria federalizada, para posterior privatizacdo ou liquidacao.

Dentro desse processo de saneamento e reestruturacdo dos bancos estaduais,
cabe destacar que, por meio da Resolucdo 2.365, de 28 de fevereiro de 1997, o CMN aprovou a
criacdo do Programa de Incentivo a Reducdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancdria
(Proes). O Proes previa trés linhas especiais de assisténcia financeira, que estavam vinculadas a:
(i) titulos ou direitos relativos a operagdes de responsabilidade do Tesouro Nacional ou de
entidades da administragdo publica federal indireta; (ii) reestruturagao da carteira de ativos e do
passivo de institui¢do financeira estadual; (iii) assun¢do, por parte de instituicdes financeiras

federais, de passivos de institui¢des financeiras estaduais junto ao publico.

A duas primeiras linhas estavam sujeitas a encargos financeiros equivalentes
aos fixados no protocolo firmado entre o Governo Federal e o respectivo Estado. J4 a terceira

linha estava sujeita a encargos financeiros equivalentes a Taxa Basica do Banco Central (TBC).

A ampla adesdo dos Estados ao Proes pode ser creditada em grande medida a
necessidade de negociar-se com o governo federal as elevadas dividas mantidas pelas respectivas
unidades da federacdo. A magnitude das dividas dos Estados (da ordem de R$ 60 bilhdes)
representava, a época, uma séria ameaca as finangas estaduais. Entretanto, alguns Estados
preferiram ndo aderir ao Proes. Como contrapartida, tiveram que adotar medidas com vistas a

promover mudancas saneadoras na gestdo e no perfil de atuacio de suas institui¢des.

Durante o periodo compreendido entre 1997 e 2005, doze bancos estaduais
foram privatizados. Apesar da permissao para as instituicdes estrangeiras participarem dos leildes
de privatizacdo, apenas trés bancos estaduais foram adquiridos por bancos estrangeiros: o
Banespa (em 2000) pelo Santander, o Bandepe (em 1998) e o Paraiban (em 2001) pelo ABN

Amro. Por outro lado, o Bradesco foi o banco privado nacional que mais adquiriu instituicoes
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bancdrias estaduais, totalizando seis instituicdes: Credireal (1998), Baneb (1998), BEA (2000),
BEM (2004), BEC (2005) e Berj (2011).

No periodo de 2003 a 2006, apenas duas institui¢des foram privatizadas: o BEC
(em 2005) e o BEM (2004). Por seu lado, os processos de privatizacdo do BEP e do BESC foram
paralisados por decisao judicial e acabaram sendo incorporados pelo Banco do Brasil em 2008 e
2009, respectivamente. Em 2011, o Berj, criado a partir da reestruturagdo e preparacdo para

privatizacdo do Banerj, foi adquirido pelo Bradesco.

Indicadores do segmento

Ao longo do periodo 1993-2011, o sistema financeiro nacional passou por
importantes transformagdes. O numero de institui¢cOes financeiras foi reduzido em praticamente
todos os segmentos, exceto nos segmentos de cooperativas de crédito, de financeiras, de
corretoras de cambio e de novas atividades (agéncias de fomento, companhias hipotecdrias,

sociedades de crédito ao microempreendedor e bancos de cambio).

Tabela 1 — Quantidade de institui¢des autorizadas a funcionar pelo BCB

Segmento (1) 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Banco Muiltiplo 206 210 205 194 180 174 169 163 153 143 141 139 138 137 135 140 139 137 139
Banco Comercial 35 34 35 38 36 28 25 28 28 23 23 24 22 21 20 18 18 19 20
Caixa Econémica 2 2 2 2 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Banco de Desenwolv. 7 6 6 6 6 6 5 5 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Banco de Investimento 17 17 17 23 22 22 21 19 20 23 21 21 20 18 17 17 16 16 14
Banco de Cambio - - - - - - - - - - - - - - - - 2 2

Seg. Bancario 267 269 265 263 246 232 221 216 206 194 190 189 185 181 177 180 178 179 180
Cooperativa de Crédito 877 946 980 1.018 1.120 1.198 1.2683 1.311 1.379 1.430 1.454 1.436 1.439 1.452 1.465 1.453 1.405 1.370 1.312
SCFI (financeiras) 4 42 43 48 49 44 42 43 42 46 47 46 50 51 52 55 59 61 59
SAM (leasing) 67 77 80 75 80 83 81 78 72 65 58 51 45 41 38 36 33 32 31
SCle APE 27 27 23 22 22 21 19 18 18 18 18 18 18 18 18 16 16 14 14
Agéncia de Fomento - - - - - 3 5 8 9 10 11 12 12 12 12 12 14 15 16
SCC 45 47 48 39 37 39 39 41 43 42 43 47 45 48 46 45 45 44 47
CTVM 240 240 227 219 202 194 193 187 177 161 147 139 133 116 107 107 105 108 99
DTVM 378 376 333 283 238 210 190 177 159 151 146 138 134 133 135 135 125 125 126
Companhia Hipotecéria - - 3 3 4 6 7 7 6 6 6 6 6 6 6 6 7 8
SCM - - - - - - 4 11 23 37 49 51 55 56 52 47 45 45 42
Admin. de Consoércio 485 490 462 446 433 422 406 407 399 376 365 364 342 333 329 317 308 300 284

Total 2.427 2514 2461 2416 2430 2450 2459 2504 2534 2536 2534 2497 2464 2447 2437 2409 2339 2295 2218
Fonte: BCB - Composigao e Evolugéo do SFN - Relatério Anual de 2011 (elaboragao propria).

1/ O segmento "Banco Comercial" inclui as Filiais de Bancos Estrangeiros.
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Como pode ser observado na Tabela 1, ocorreu uma forte reducdo do nimero
de bancos multiplos (reducdo de 65 institui¢des, equivalente a 32% da quantidade de institui¢des
que havia em 1993) e bancos comerciais (reducdo de 15 institui¢des, equivalente a 43% do que
havia em 1993). Os segmentos de bancos de desenvolvimento e de caixas econOmicas, que
apresentavam ndmeros reduzidos ja em 1993, diminuiram praticamente a metade (quedas de 43%

e 50%, respectivamente).

Como indicado na Figura 3, a queda do nimero de bancos multiplos foi mais
acentuada no periodo de 1993 a 2002. Desde entdo, o nimero dessas instituicdes tem se mantido

relativamente estavel.

Por seu lado, o segmento de bancos de investimento apresentou um movimento
especifico. O nimero de institui¢des cresceu significativamente entre 1993 e 1996 (aumento de
35%), manteve-se relativamente estavel entre 1996 e 2002, reduzindo-se fortemente a partir de

2002 (queda de 39%, comparando-se com os dados de 2011).
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Figura 3 — Quantidade de institui¢des autorizadas a funcionar pelo BCB
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Considerando-se o segmento bancario como um todo, a reducdo no periodo
1993-2011 alcancou um total de 87 bancos, fazendo com que o segmento passasse de um total de
267 institui¢des para 180 instituicdes (queda de 33% em relacdo ao inicio do periodo). Ou seja, a
quantidade de instituicdes bancdrias existentes em 2011 equivale a apenas dois ter¢os da

quantidade que havia em 1993.

Em termos de participacdo percentual dos respectivos segmentos nos ativos
totais do sistema financeiro (Tabela 2), cabe destacar a relativa estabilidade do segmento
bancério considerado como um todo. Partindo de uma participagdo de 90,3% em 1996 e
atingindo um auge de 94,3% em 2002, esse segmento termina o periodo com participacdo de
89,4% nos ativos totais do sistema financeiro nacional em 2011. No entanto, olhando-se de forma
mais detalhada para os movimentos internos do segmento bancdrio, cabe destacar que os bancos

multiplos tiveram um forte aumento de sua representatividade (de 52,8% em 1996 para 70,1%
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dos ativos totais em 2011), enquanto que os bancos comerciais tiveram sua representatividade

reduzida em mais de 25 vezes (de 15,1% para 0,6% dos ativos totais).

Em relacdo aos demais segmentos do sistema financeiro, merecem destaques os
crescimentos das participagdes das financeiras, das empresas de leasing e das cooperativas de

crédito nos ativos totais do sistema.

Tabela 2 — Participacdo percentual dos diversos segmentos do SFN nos ativos totais do sistema

Segmento 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Banco Mdltiplo 52,8 52,1 471 50,8 526 69,1 688 693 701 691 706 725 736 70,8 706 70,1
Banco Comercial' 151 16,3 186 159 164 3,7 3,3 1,8 1,3 1,2 1,1 1,0 0,7 0,6 0,6 0,6
Caixa Econémica 13,6 138 140 13,8 126 9,1 96 10,5 9,4 9,8 8,7 7,8 73 7,7 7,5 8,1
Banco de Desenvolvimento 71 77 100 10,1 10,5 105 116 109 10,6 9,1 8,0 6,4 6,9 8,8 9,3 9,8
Banco de Investimento 1,7 1,5 0,9 1,0 0,9 1,2 1,0 1,5 1,7 1,4 1,2 1,2 1,2 0,9 0,9 0,9
Total - Bancos 90,3 91,4 90,7 91,6 931 936 943 941 932 906 895 889 89,7 838 889 894
Cooperativas de Crédito 0,3 0,3 0,4 0,5 0,6 0,8 0,9 1,0 1,2 1,2 1,3 1,2 1.1 1,2 1,3 1,4
SCFI (financeiras) 0,6 0,5 0,4 0,5 0,9 0,5 0,9 1,0 1,8 2,0 1,2 2,1 1,6 1,7 1,9 1,9
SAM (leasing) 3,4 4,2 52 5,4 3,9 3,3 2,7 2,5 2,5 5,0 6,9 6,5 6,7 7,5 71 6,5
SCle APE 1,1 1,1 1,1 0,5 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Agéncia de Fomento - - - 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
CTVM e SCC 1,5 1,2 0,9 1,0 0,8 0,8 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,7 0,4 0,4 0,4 0,3
DTVM 2,9 1,3 1,3 0,4 0,3 0,5 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2
Companhia Hipotecaria - - - - - - 0,004 0,004 0,01 000 o001 o001 002 002 0,02 0,03
SCM - - - - - - 0,001 0,002 0,003 0,00 0,003 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002

Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Fonte: BCB - Composicéo e Evolugéo do SFN - Relatério Anual de 2011 (elaboragéo prépria).

1/ Inclui Filial de Banco Estrangeiro.

Do ponto de vista da origem de capital dos bancos com carteira comercial
(Tabela 3), o unico segmento que teve aumento no nuimero de institui¢des foi o de bancos
privados estrangeiros (de 38 instituicdes em 1993 para 62 instituicdes em 2011, com crescimento
de 63%). Esses numeros refletem o ji mencionado processo de entrada de novos bancos
estrangeiros no sistema bancdrio brasileiro a partir de 1994. O outro lado dessa moeda € a grande
reducdo do niimero de bancos privados nacionais (144 instituicdes em 1993 para 89 instituicdes

em 2011, queda de 38%).

No entanto, o que chama a aten¢cdo quanto ao capital estrangeiro € o virtual

desaparecimento do segmento de bancos privados nacionais com participagdo estrangeira
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relevante® (de 32 instituicdes em 1993 para nenhuma instituicio em 2011). Esses ntimeros
sugerem que a estratégia dos investidores estrangeiros foi de aumentar, ao longo do periodo, sua
participacdo nos bancos privados nacionais em que detinham participagdo societdria relevante,
adquirindo o controle dessas institui¢des. Isso mostra-se coerente com o grande aumento
verificado no nimero de instituicdes controladas por estrangeiros e que estdo registradas no
segmento de “bancos privados estrangeiros”. No entanto, ndo se pode descartar a influéncia do
movimento de saida do pais do capital estrangeiro investido em instituicdes do sistema bancario

nacional, ocorrido durante a primeira metade dos anos 2000, conforme discussao anterior.

Ainda em relagdo a origem do capital, cabe ressaltar a grande queda no nimero
de bancos publicos (30 institui¢des em 1993 para 9 instituicoes em 2011, representando queda de
70%). Esses ntimeros sdo reflexos do processo de privatizagdo e saneamento das institui¢des
publicas, especialmente dos bancos publicos estaduais, ocorrido apds a implantacdo do Plano

Real.

Tabela 3 — Quantidade de bancos pela estrutura de capital

Bancos 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Publicos 30 29 30 30 3 32 3 27 2 19 17 15 15 15 14 14 13 13 12 10 9 9
Privados Nacionais 124 132 139 144 145 144 131 118 105 95 91 81 76 78 82 82 81 77 78 88 88 89
Privados Nacionais com Particip. Estrangeira’ 31 31 32 32 30 28 26 23 18 15 14 14 11 10 10 8 9 10 7 0 0 0
Privados Estrangeirosz/ 32 34 37 38 38 38 41 49 59 65 70 72 65 62 58 57 56 56 62 60 60 62

Total 217 226 238 244 245 242 230 217 204 194 192 182 167 165 164 161 159 156 159 158 157 160
Fonte: BCB - Composicéo e Evolugado do SFN - Relatério Anual de 2011 (elaboragao prépria).

1/ Bancos que detém participacao estrangeira relevante: 10% a 50% (conforme Carta-Circular 2.345/93)

2/ Inclui bancos com controle estrangeiro e filiais de bancos estrangeiros

Do ponto de vista do porte das institui¢des (critério de classificagdo por ativos
totais), observa-se uma acentuada redug¢do do nimero de instituicdes em todas as faixas durante o
periodo 1996-2011 (Tabela 4). Contudo, merece ser destacada a forte reducdo do nimero de
bancos de grande porte (queda de 82% no periodo), relativamente as demais faixas (queda de

44% entre os bancos de médio porte e queda de 15% entre os bancos de pequeno porte). Esse

3. .. - . . L . . . .
* A participagdio estrangeira no capital do banco é considerada relevante se estiver dentro da faixa de 10% a 50%. Acima dessa
faixa, a institui¢do € considerada no segmento de “bancos com controle estrangeiro”.
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movimento representa mais uma evidéncia do processo de concentracdo ocorrido no sistema

bancario.

Tabela 4 — Institui¢des do segmento bancdrio — porte classificado por ativos totais
Porte 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Grandes 28 24 25 23 21 17 16 14 13 12 8 8 8 5 5 5
Médios 62 63 55 55 56 54 47 49 48 45 40 39 35 35 34 35
Pequenos 141 130 123 116 115 111 104 101 103 104 111 109 116 118 118 120

Total 231 217 203 194 192 182 167 164 164 161 159 156 159 158 157 160
Fonte: BCB - Composigéo e Evolugao do SFN - Relatério Anual de 2011 (elaboragéo prépria).

Observando-se os numeros do setor, o que se conclui € que, apos 17 anos da
implantacdo do Plano Real e do inicio do processo de reestruturacdo do sistema bancdrio
nacional, restaram apenas 5 grandes institui¢des bancarias no pais35: Banco do Brasil, CEF, Itat,
Bradesco e Santander. Cabe destacar que, dessas cinco instituigdes de grande porte, duas sdao

publicas, duas sdo privadas de capital nacional e uma é controlada por estrangeiros.

Essas cinco institui¢des de grande porte também sdo as que possuem as maiores
redes de agéncia. Os dados da Tabela 5 claramente refletem esse fato. Trata-se de grandes
instituicdes bancdrias varejistas, que concentram a maior parte das agéncias do pais. Em 2011,
essas cinco instituicdes possuiam o equivalente a 86,6% das agé€ncias do pais. Ja as 20 maiores
instituicdes bancdrias, em 2011, detinham 98,1% das agéncias do pais, o que configura mais uma

evidéncia do processo de concentracdo bancéria ocorrido no periodo.

% De acordo com a metodologia usada pelo BCB para a classificacio dos bancos quanto ao porte.
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Tabela 5 — Institui¢des com maiores redes de agéncias no pais

Gk Instituices 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
cacéo
1 Banco do Brasil 3.068  3.164 3205 3781  4.006 4.046 4079 4388 4951 5087  5.183
2 Bradesco 2406 2508 2832  3.003 2921  3.008 3.144 3339 3430 3.605  4.611
3 ltad 1504  1.670  1.710 2190 2.300 2.445 2575 2.699 3562 3.739  3.825
4 Santander 199 199 199 199 199 1.057 1.081  1.006 2292 2392 2510
5  CaixaEcondmica Federal ~ 1.689 1701 1708 1770 1.895 1.981 2.051 2.068 2.084 2208  2.309
SubTotal  8.866  9.242  9.744 10.943 11.321 12.537 12.930 13.590 16.319 17.031 18.438
6 HSBC 989 943 925 923 931 934 933 930 893 865 867
7 Banrisul 354 368 378 384 399 413 417 425 432 435 439
8  Banco do Nordeste 174 174 174 180 180 180 180 181 183 185 187
9 Mercantil do Brasil 201 200 200 201 192 192 167 150 148 153 165
10 Banestes 93 93 91 97 107 122 124 126 129 133 133
11 Gitibank 51 50 44 52 60 109 121 124 125 126 126
12 Basa 82 82 85 92 95 101 104 104 104 109 118
13 Safra 76 78 82 85 90 91 114 112 98 99 101
14 BRB 53 53 55 55 56 57 59 59 59 62 62
15  Banese 50 52 53 58 58 61 61 61 61 61 61
16 Trangulo 2 2 2 2 2 2 31 43 47 47 47
17 Banpara 37 37 37 37 37 37 37 40 42 42 42
18 BIC 37 37 37 37 27 26 29 31 31 33 35
19 Votorantim 3 3 3 3 3 5 1 17 20 27 34
20  Daycoval 4 6 6 9 9 14 15 27 27 30 31
SubTotal 11.072 11.420 11.916 13.158 13.567 14.881 15.333 16.020 18.718 19.438 20.886
Outras Instituigdes Bancarias 5.769 5.629 4.913 4.102 4.060 3.206 3.239 3.122 1.328 375 392

Total Geral 16.841 17.049 16.829 17.260 17.627 18.087 18.572 19.142 20.046 19.813 21.278
Fonte: BCB - Composicao e Evolugéo do SFN - Relatério Anual de 2011 (elaboragéo propria).

Em termos de representatividade em relacdo aos ativos totais do segmento
(Tabela 6), as instituicdes de médio e pequeno porte viram suas participagdes aumentarem no
periodo. A participagdo das instituicOes médias em relagdo aos ativos totais aumentou 9,6 pontos
percentuais (de 18,1% em 1996 para 27,7% em 2011), enquanto que as institui¢des de pequeno
porte tiveram um aumento de participacao de 1,4 pontos percentuais (de 3,6% de participagao em
1996 para 5% em 2011). As institui¢des de grande porte, por seu lado, viram sua participacdo
sobre os ativos totais diminuir 11 pontos percentuais (de 78,3% em 1996 para 67,3% em 2011).
Contudo, como ja mencionado, a quantidade desse tipo de instituicdo diminuiu de forma bastante

forte.
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Tabela 6 — Participag@o percentual nos ativos totais do segmento bancdrio
Porte 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Grandes 783 79,1 79,7 792 792 740 748 743 752 686 67,0 67,7 695 66,9 67,0 67,3
Médios 18,1 18,1 169 174 174 21,8 21,0 21,5 20,7 26,3 278 27,3 25,5 28,0 279 27,7
Pequenos 36 28 34 34 35 42 42 42 41 5,1 51 51 50 51 5,1 5,0

Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Fonte: BCB - Composigéo e Evolugao do SFN - Relatério Anual de 2011 (elaboragéao prépria).

Em relagdo ao processo de concentragdo observado no periodo 1996-2011
(Tabela 7), os dados revelam que esse processo foi bastante intenso. Considerando-se trés
indicadores de concentracdo, C5 (cinco maiores), C10 (dez maiores) e C20 (vinte maiores),
observa-se que em todos eles o aumento de concentragdo chegou a quase 20 pontos percentuais

no periodo.

Os dados do C5 indicam que a participacdo das cinco maiores instituicoes
bancdrias em relacdo aos ativos totais do segmento bancario cresceu de 48,7% em 1996 para
67,3% em 2011. Ou seja, as cinco maiores institui¢des bancarias, de um universo de 160 bancos,

passaram a deter mais de dois tercos dos ativos totais do segmento em 2011.

Cabe observar, contudo, que esse aumento de concentracdo ndo foi linear.
Enquanto que em 12 anos, de 1996 a 2008, o aumento do C5 foi de 6,4 pontos percentuais, entre
2008 e 2009, em um tnico ano, o aumento foi de 14,8 pontos percentuais. Esse fenomeno pode
ser explicado por trés motivos: (i) pela aquisi¢do do Unibanco pelo Banco Itat; (ii) pela crise
financeira internacional de 2007-2008 que levou os depositantes do sistema a um novo
movimento de “fuga para a seguranca”; (iii) pela atuacdo anticiclica do BB e da CEF nesse
momento de crise, aumentando o ritmo de concessao de crédito e gerando com isso aumento de

suas participagdes de mercado.

O processo de concentragdo também pode ser observado por meio dos outros
dois indicadores. De acordo com o C10, 80,2% dos ativos do segmento passaram a estar
concentrados, em 2011, em apenas 10 bancos, de um universo de 160 instituicdes. Em

comparacgdo, em 1996, as dez maiores institui¢des detinham 60,1% dos ativos do segmento.
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Por seu lado, o C20 aponta que, em 2011, as vinte maiores institui¢des
detinham 89,6% de todos os ativos do sistema bancario brasileiro. Em 1996, as vinte maiores
detinham 72% dos ativos totais. Esse forte aumento representa mais uma evidéncia do processo

de concentragdo bancdria ocorrido no pais.

Tabela 7 — Participagdo percentual dos 5, 10 e 20 maiores bancos nos ativos totais do segmento bancdrio
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
5 maiores 48,7 50,2 50,5 50,7 502 479 50,7 537 530 526 539 540 551 699 670 673
10 maiores 60,1 61,3 62,7 62,7 641 624 641 672 680 688 730 733 753 795 797 802
20 maiores 72,0 759 754 765 782 773 797 813 832 838 864 870 887 892 896 896
Fonte: BCB - Composi¢do e Evolugao do SFN - Relatério Anual de 2011 (elaboragéo prépria).

Analisando-se os indicadores C5, C10 e C20 mostrados na Figura 4, observa-se
uma clara tendéncia de aumento do grau de concentra¢do do segmento bancdrio nos dltimos 15
anos. No entanto, o que mais chama a atencao é o forte aumento da participagdo do C5 nos ativos
totais do segmento ocorrido ao longo do ano de 2009. Como j4 assinalado, esse aumento
expressivo pode ser reflexo ndo s6 da incorporacdo Unibanco pelo Banco Itad e da atuacdo
anticiclica do BB e da CEF, mas também do ja mencionado processo de “fuga para a seguranga”,
que se manifestou no Brasil justamente ao longo do ano de 2009 em fung¢ao da crise financeira
internacional de 2007-2008. Nesse sentido, os dados sugerem que os cinco maiores bancos
podem ser aqueles vistos pelo ptiblico em geral como os mais seguros em tempos de crise, uma
vez que nao se observa o mesmo aumento de participacdo de mercado entre o C10 e nem mesmo
entre o C20. Logo, seria possivel sustentar que, no Brasil, o conceito de “too big to fail” (grande
demais para quebrar) aplica-se fundamentalmente ao grupo formado pelas cinco maiores

instituicdes bancdrias.



Figura 4 — Participacdo percentual dos 5, 10 e 20 maiores bancos nos ativos totais do segmento
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O Indice de Herfindahl-Hirschman (IHH) também ¢é ttil para observar o

processo de concentracdo bancéria ocorrido no pais nos ultimos 15 anos. Esse indice pode ser

formalmente expresso por:

n
IHH = Zsiz
i=1

5 = Qi

Onde: S; representa a participacdo de mercado da empresa i; n representa a

quantidade de empresas existentes no mercado; Q; representa a varidvel medida, como, por

exemplo, os depdsitos totais dos bancos.
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Ao representar as participagdes de mercado em termos percentuais, o IHH pode
assumir valores entre 0 e 1, sendo que o valor 1 corresponde a situacdo de monopdlio. Se as
participacdes de mercado forem expressas em termos decimais, entdo o intervalo dos possiveis
valores do THH seria representado por nimeros entre 0 e 10.000. A titulo de referéncia cabe
mencionar que, de acordo as regras da Comissdao Econdémica Europeia (EEC — European
Economic Comission), um mercado que apresente [HH com valores entre 1.000 e 2.000 ja € visto
como significativamente concentrado e eventuais operacdes de fusdo ou aquisicio que

representem variacdes do IHH superiores a 250 devem ser objeto de investigacao.

A Tabela 8 foi construida de forma a mostrar a evolucdo do IHH no sistema
bancdrio brasileiro nos ultimos 15 anos, considerando trés varidveis: os ativos totais, o patrimonio
liquido e os depdsitos totais. Os valores do IHH estdo expressos em termos percentuais. A
Figura 5 foi elaborada para retratar de maneira mais clara a trajetdria de evolug¢do dos indices de

concentracdo bancdria no periodo.

Tabela 8 — Concentrac¢do do Sistema Bancdrio Brasileiro - Indice de Herfindahl-Hirschman (IHH)

Patrimonio Patrimonio Depositos  Depositos

Ativo Total Ativo Total Liquido Liquido Totais Totais

(R$ mil) (IHH) (R$ mil) (IHH) (R$ mil) (IHH)
1996 648.363.613 0,0620 58.836.733 0,0631 240.265.237 0,1044
1997 790.133.249 0,0612 57.572.800 0,0865 284.674.377 0,1006
1998 785.919.222 0,0742 66.411.167 0,0656 293.709.430 0,1076
1999 843.872.413 0,0716 79.515.068 0,0564 316.543.023 0,1156
2000 945.222.873 0,0722 84.273.253 0,0596 319.898.659 0,1096
2001  1.062.321.555 0,0689 98.240.890 0,0588 371.597.837 0,1019
2002 1.228.407.207 0,0804 107.067.508 0,0576 455.819.026 0,1076
2003  1.302.407.303 0,0870 121.079.247 0,0636 480.649.329 0,1135
2004 1.418.541.908 0,0810 137.635.232 0,0645 561.614.470 0,1037
2005 1.634.294.964 0,0781 153.154.528 0,0680 668.783.876 0,1022
2006  1.951.693.528 0,0795 186.239.570 0,0770 767.409.290 0,1018
2007 2.498.261.256 0,0766 233.933.876 0,0692 909.047.459 0,1014
2008 3.229.624.853 0,1080 281.137.633 0,0954 1.254.362.770 0,1281
2009 3.529.519.925 0,1141 323.682.822 0,1063  1.301.537.412 0,1392
2010 4.281.620.834 0,1125 406.763.286 0,1080 1.457.519.660 0,1389
2011 5.013.045.999 0,1135 447.878.213 0,1031 1.657.676.892 0,1450

Fonte: BCB - Informagdes Cadastrais e Contabeis (elaboragao prépria).

1/ Inclui CEF e bancos de desenvolvimento.
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A anélise da Tabela 8 e da Figura 5 revela uma clara trajetéria de concentracao
do sistema bancério brasileiro no periodo em questdo, tanto do ponto de vista dos ativos totais,
quanto do patrimonio liquido e dos depdsitos totais. No entanto, o que mais desperta a atengao é
o forte aumento da participagdo do IHH referente as trés varidveis, ocorrido entre o inicio de
2008 e o final de 2009. Como j4 visto, esse aumento expressivo decorreu ndo s das operacdes de
incorporacdo do Unibanco pelo Banco Itau e da atuacdo anticiclica do BB e da CEF, mas também
do processo de “fuga para a seguranca”, desencadeado pela crise financeira internacional de
2007-2008. Comparando-se com os valores dos indicadores C5, C10 e C20, a andlise do IHH
revela que a fase de maior aceleragdao do processo de concentracdo aconteceu durante os anos de
2008 e 2009, e nao apenas durante o ano de 2009 como a anélise anterior sugeria. Isso revela uma
significativa sincronia entre a fase mais critica da crise financeira internacional, desencadeada
pela quebra do banco Lehman Brothers em setembro de 2008, e o processo de concentracao do

sistema bancario brasileiro.

Por fim, comparando-se os nimeros do IHH de 2010 com os de 2011 para a
variavel referente aos depdsitos totais, observa-se que o processo de concentracdo continua em

uma trajetéria de significativo crescimento.
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Figura 5 — Concentrag@o do Sistema Bancdrio Brasileiro - Indice de Herfindahl-Hirschman (IHH)
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As transformacdes do sistema bancdrio brasileiro podem ser avaliadas também
pela participacdo das instituicdes nos ativos totais, créditos, depdsitos e patrimonio liquido do

segmento (Tabelas 9 a 12).

Tabela 9 — Participagdo percentual das institui¢des do segmento bancario nos ativos do segmento
Segmento bancario 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Bcos Publicos 61,3 61,3 554 50,9 51,5 523 51,1 50,2 46,1 43,3 369 323 350 37,7 349 330 37,3 284 287 29,6 282 29,1
Bcos Privados Nacionais 31,6 30,8 359 40,4 41,0 39,0 384 36,9 355 333 355 375 37,3 41,3 423 43,8 36,2 51,1 498 524 53,6 529
Bcos com Controle Estrang. 7,1 80 87 87 75 87 105 129 185 233 276 30,1 27,7 21,0 22,7 232 265 206 21,5 181 182 18,0
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Banco do Brasil 285 303 254 230 183 139 126 145 175 159 157 169 173 186 177 156 182 140 146 17,7 166 168
CEF 16,9 159 151 145 150 164 165 166 171 172 155 111 118 132 117 122 134 101 89 97 96 103
Demais Bancos Publicos 159 151 149 134 182 220 220 191 114 103 57 43 59 59 56 52 57 43 52 22 21 2,0

Fonte: BCB - Composicao e Evolugéo do SFN - Relatério Anual (elaboragao propria).
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Entre 1993 e 2011, ocorreu uma significativa redu¢do da participagao dos
bancos publicos e expansdao dos bancos privados, com especial destaque para os bancos
estrangeiros. Essa expansdo dos bancos estrangeiros pode ser entendida como reflexo das
aquisicoes de importantes instituicdes nacionais, publicas e privadas. De participagdes que, em
1993, representavam 8,7% dos ativos, 7% das operagdes de crédito e 7,1 dos depdsitos, os bancos
com controle estrangeiro, passaram a responder por 18% dos ativos, 17,6% das operagdes de

crédito e 15% dos depésitos do sistema bancdrio brasileiro, em 2011.

Tabela 10 — Participacdo percentual das instituicdes do segmento bancdrio no volume de crédito do segmento
Segmento bancario 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Bcos Publicos 69,6 68,9 67,1 61,9 59,3 62,3 58,4 52,6 53,7 48,0 39,6 252 29,1 33,4 320 31,2 39,9 32,8 37,9 41,8 41,4 43,0
Bcos Privados Nacionais 23,9 253 26,1 31,1 351 31,6 320 356 31,3 320 350 428 404 42,2 423 41,8 283 438 389 387 40,4 39,4
Bcos com Controle Estrang. 6,5 58 67 70 56 61 96 11,8 150 200 255 32,0 30,5 243 257 27,0 31,8 234 232 19,6 182 17,6
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Banco do Brasil 170 19,7 195 192 199 16,0 10,7 11,1 122 10,7 111 148 165 208 198 189 251 208 226 255 23,8 232
CEF 288 25,1 249 228 204 227 241 312 326 29,1 233 72 77 80 77 82 102 83 94 130 144 169
Demais Bancos Publicos 238 241 22,7 199 190 236 236 104 89 82 52 31 49 46 45 41 47 37 60 33 31 3,0
Fonte: BCB - Composigéo e Evolugdo do SFN - Relatério Anual (elaboracéo propria).

O segmento de bancos publicos, por seu lado, encolheu de forma expressiva,
em virtude principalmente do processo de saneamento e privatizacdo dos bancos estaduais. Esse
segmento que, em 1993, controlava grande parcela dos ativos (50,9%), dos depositos (48,2%) e
das operacdes de crédito (61,9%), passou a responder por nimeros significativamente mais

modestos em 2011: 29,1% dos ativos, 34,7% dos depositos e 43% das operacoes de crédito.

Tabela 11 — Participacdo percentual das institui¢des do segmento bancdrio nos depdsitos do segmento
Segmento bancario 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Bcos Publicos 524 51,0 490 482 525 586 59,3 59,4 51,5 51,0 44,4 438 427 432 39,8 37,3 435 337 353 336 340 34,7
Bcos Privados Nacionais 38,3 39,7 43,1 44,6 41,4 354 33,5 33,0 333 321 343 358 37,2 389 40,0 422 326 47,0 458 492 49,8 50,3
Bcos com Controle Estrang. 9,3 9,3 7.9 71 62 60 72 7,6 152 169 21,4 204 201 179 20,2 206 239 193 190 172 163 150
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Banco do Brasil 10,7 12,0 97 96 153 181 146 181 175 193 172 172 180 19,0 173 16,7 20,0 157 16,9 195 194 196
CEF 250 231 235 232 212 220 232 242 206 20,1 19,7 193 172 168 159 145 166 127 113 116 120 126
Demais Bancos Publicos 16,7 159 158 155 16,0 185 216 172 133 116 74 72 75 74 66 61 68 54 71 25 25 25
Fonte: BCB - Composigao e Evolugéo do SFN - Relatério Anual (elaboragao propria).
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No entanto, apesar do encolhimento, a participagdo dos bancos publicos
continuou bastante significativa no setor, em razdo fundamentalmente da atuacdo do Banco do

Brasil e da CEF, que juntos responderam, em 2011, por 27,1% dos ativos, 32,2% dos depdsitos e

40% das operagdes de crédito do sistema bancario.

Tabela 12 — Participagdo percentual das institui¢des do segmento bancdrio no patrimonio liquido do segmento
Segmento bancario 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Bcos Publicos 51,9 50,6 451 442 34,3 368 335 328 27,2 265 198 165 166 169 17,9 190 206 161 17,1 127 142 146
Bcos Privados Nacionais 40,6 42,7 47,4 482 557 49,1 54,9 526 50,6 47,5 51,4 522 497 54,4 543 557 569 67,7 60,3 654 66,0 66,2
Bcos com Controle Estrang. 7.5 6,7 7.5 7,6 10,0 141 11,6 145 222 259 289 31,4 33,6 287 278 253 225 161 227 21,9 199 192
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Banco do Brasil 240 214 265 251 179 120 120 119 102 99 101 89 79 85 89 96 109 84 68 79 94 96
CEF 123 152 386 41 53 122 90 92 55 53 39 40 40 40 42 45 48 37 29 29 29 32
Demais Bancos Publicos 156 14,0 151 151 111 126 126 11,7 115 113 58 35 47 44 48 49 49 40 73 20 19 18
Fonte: BCB - Composigao e Evolugao do SFN - Relatério Anual (elaboragéo prépria).

Cabe destacar, ainda, que, desde 2009, os bancos publicos voltaram a responder
pela maior parte das operacOes de crédito no pais, relativamente aos segmentos de bancos
privados nacionais e bancos com controle estrangeiro. Em 2011, por exemplo, os bancos publicos
emprestavam o equivalente a 43% do total do volume de crédito do segmento bancario, enquanto

que os bancos privados nacionais responderam por 39,4% e os bancos estrangeiros por 17,6%.

Ja os bancos privados nacionais que, na segunda metade da década de 1990,
haviam perdido terreno para os bancos estrangeiros, reagiram a partir de 2000. Em 1993, as
institui¢cdes privadas nacionais respondiam por 40,4% dos ativos e por 44,6% dos depdsitos e
viram sua participacdo diminuir, chegando, em 1999, com participacdao de 33,3% dos ativos e
32,1% dos depositos. No entanto, desde entdo, suas participagdes tém aumentado e, em 2011,
passaram a representar 52,9% dos ativos e 50,3% dos depositos. Em relagdo as operacdes de
crédito, o movimento dos bancos privados foi ligeiramente diferente. A participagdo no volume
total de crédito manteve-se relativamente estdvel entre 1993 e 1999 (31,1% e 32%,
respectivamente) e, durante a década de 2000, avangou para um patamar mais elevado, com

valores em torno de 40% de participagdao. Em 2011, os bancos privados nacionais responderam

por 39,4% das operagdes de crédito do segmento.
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Em relacdo a um dos aspectos especificos do processo de internacionalizacao
do sistema bancério brasileiro, a captacdo de recursos externos (Tabela 13), os bancos
estrangeiros (com controle estrangeiro ou com participacdo estrangeira relevante) tiveram um
desempenho mais do que proporcional a sua representatividade no patrimonio do segmento. Esse
padrao de atuagdo ja era esperado em funcdo da vantagem de contar com o apoio (e com a
reputacdo) de suas matrizes no exterior para atuar nos mercados financeiros internacionais. Por
seu lado, os bancos nacionais (publicos e privados) perderam terreno nesse tipo de captacdo a
partir de 1996, mas se recuperaram a partir de 2007 (Figura 6). Em 1996, os bancos nacionais
respondiam por 68,2% das captagdes externas, cairam para 41,5% em 2005, mas voltaram a

crescer e chegaram, em 2011, com 67,3% de participacao.

Tabela 13 — Participacdo dos bancos no patrimdnio liquido e na captagdo externa do segmento bancério

Instituicao 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Bancos Nacionais (Publicos e Privados) 9 no Patriménio 76,6 72,5 68,7 635 60,0 582 563 61,6 543 550 726 625 71,7 763 782 80,8
Bancos com Controle Estrangeiro do Segmento 11,4 143 219 255 283 30,7 329 281 27,1 246 182 16,6 222 21,4 194 192
Bancos com Participagao Estrangeira Bancario 107 11,7 78 93 97 94 86 81 160 179 66 152 40 00 00 00

Bancos Nacionais (PUblicos e Privados) % Captacao 68,2 58,0 53,7 452 455 50,4 483 539 52,7 415 56,7 447 595 713 624 67,3

Bancos com Controle Estrangeiro E::;‘:n“t'g 251 265 27,3 38,9 424 373 360 31,8 27,5 358 31,6 284 292 287 37,7 32,7

Bancos com Participagao Estrangeira Bancério 6,6 155 19,1 158 121 123 157 144 199 226 11,8 269 114 00 00 00
Fonte: BCB - Composigao e Evolugdo do SFN - Relatério Anual de 2011 (elaborag&o prépria).
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Figura 6 — Participac@o dos bancos na captacio externa do segmento bancario
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Bancos com Participagdo Estrangeira

3.3.A implantacao dos Acordos de Basileia no Brasil

Conforme discussao realizada nos capitulos anteriores, com a crise do acordo
de Bretton Woods, na década de 1970, deu-se inicio a um novo periodo marcado, de um lado,
pela relativa instabilidade de importantes varidveis macroecondmicas (juros, cambio, inflagao

etc.) e, de outro, pelo movimento de liberalizacdo e desregulamentacdo dos mercados financeiros.

Nesse novo periodo, os episodios de crises bancdria e financeiras tornaram-se
mais frequentes (Canuto & Lima, 2005). Os mercados financeiros passaram ndo sé por uma
intensificacdo do processo de desregulamentacdo das finangcas, mas também comegaram a
observar uma aceleracdo do processo de introducio de inovagdes financeiras, beneficiadas, em
grande medida, pelos avangos tecnoldgicos ocorridos no campo da informdtica e

telecomunicagdes (Prates, 2002).

Como ja apontado anteriormente, com a elimina¢do gradativa das regras que
circunscreviam o0s respectivos espacos concorrenciais, esse periodo também foi marcado pelo

acirramento da concorréncia entre bancos e instituicdes financeiras que atuavam em outros
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segmentos do sistema financeiro. Os bancos, por seu lado, ndo ficaram passivos frente a
intensificagdo da concorréncia e, aproveitando o processo de desregulamentacdo das finangas,
foram paulatinamente transformando-se em grandes instituicdes multiprodutos e multimercados,

verdadeiros “supermercados financeiros”. O modelo seguido foi o de bancos universais.

Nesse processo de intensificacdo da concorréncia, cabe destacar que 0s novos
concorrentes oriundos de segmentos financeiros ndo bancdrios estavam sujeitos, muitas vezes, a
uma regulacdo menos onerosa € menos restritiva relativamente aos bancos, gerando, com isso,
problemas de arbitragem regulatéria. Conforme ja discutido, esse processo acabou por favorecer
o desenvolvimento do que veio a ser conhecido por “global shadow banking system” (Cintra &

Farhi, 2008).

A crise da divida externa dos paises em desenvolvimento, no inicio dos anos
1980, aliada a percepcao dos reguladores norte-americanos de que seus bancos estavam em
desvantagem em termos de concorréncia internacional, especialmente em relacdo aos bancos
japoneses, favoreceu o processo que levou a formulagdo do Acordo de Basileia de 1988,

conhecido por Basileia I (BCBS, 1988).

Apesar do documento de Basileia I fazer mengdo a preocupagdes com a
estabilidade dos sistemas bancdrios, o principal objetivo do acordo foi nivelar as condi¢des de
competicdo entre os grandes bancos de atuacdo internacional, especialmente no que concerne aos

custos de observancia em relacdo a regulacao bancaria prudencial (Carvalho, 2005a).

Basileia I representou uma ruptura em relacio ao antigo paradigma de
regulagdo bancdria prudencial, focado em liquidez (Carvalho, 2005a). Com Basileia I, foi
inaugurada uma nova estratégia de regulacdo, baseada na exigéncia de requerimentos minimos de
capital regulatério, calculados a partir de ativos ponderados pelo risco. O segundo grande
componente da atual estratégia regulatéria — a aproximacao da regulacao bancaria prudencial em
relacdo as praticas de mercado, por meio do uso de modelos internos — sé veio por meio da

Emenda de 1996.
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Como ja discutido no capitulo anterior, o célculo do capital regulatério em
Basileia I fundava-se no somatdrio das exposi¢des ponderadas pelo risco de cada ativo da
institui¢do. Essa ponderagdo era realizada multiplicando-se o valor de exposi¢cdo pelo respectivo
fator de risco. Esses fatores de ponderacdo estavam associados a classes de ativos e eram
definidos expressamente no texto de Basileia 1. Esses fatores podiam variar de zero a 300%,
dependendo da classe dos ativos. Ao final, o somatério das exposicdes era multiplicado pelo

indice minimo fixado pelo Comité de Basileia em 8%.

Conforme discutido, o grande argumento em prol da estratégia de exigir das
institui¢des bancdrias um nivel minimo de capital regulatério com base em ativos ponderados
pelo risco era que, desta forma, os bancos disporiam de capital préprio suficiente para arcar com
os eventuais prejuizos incorridos em operacdes malsucedidas. Ao lado das previsdes, destinadas a
cobrir a perdas esperadas, o capital regulatério tinha por finalidade cobrir as chamadas perdas nao
esperadas. A ndo ser em funcdo de eventos catastréficos, que estariam fora dos intervalos de
confianca dos cdlculos estatisticos, os bancos teriam condicdes de enfrentar as perdas ndo
esperadas sem depender do dinheiro publico e do socorro das autoridades supervisoras. Nessa
época, a opinido publica continuava muito sensivel em razdo das ajudas prestadas a muitos

bancos por decorréncia dos empréstimos a paises do terceiro mundo.

N

Desta forma, o Acordo de Basileia de 1988 foi alcado a condi¢do de novo
paradigma em termos de regulacdo bancéria prudencial, almejando ser um modelo de estratégia
regulatéria moderna e eficaz. Ao exigir de cada instituicdo bancdria a manutencao de um
montante minimo de capital préprio equivalente a 8% dos ativos ponderados pelo risco, passou-
se a acreditar que os sistemas bancdrios estariam razoavelmente protegidos da ocorréncia de

novas crises.

Basileia 1

O acordo de Basileia I foi implantado no Brasil por meio da Resolugdo
2.099/94, de 17 de agosto de 1994. Como ja mencionado, nesse momento, o Brasil havia acabado

de implantar o Plano Real, dando fim ao longo periodo de altas taxas de inflacdo no pais. Um dos
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grandes desafios naquele momento era o de promover a reestruturacdo do sistema bancdrio
nacional, que havia se tornado, ao longo das duas décadas anteriores, altamente dependente das
receitas inflaciondrias. A implantacdo de Basileia I representou o inicio da estratégia de adotar no
pais os padrdes internacionais de regula¢do bancdria prudencial, vistos como os mais modernos e

mais capazes de tornar o sistema bancério nacional mais sélido e resistente a crises.

De acordo com a Resolucao 2.099/94, o capital regulatério minimo recebeu o
nome de “Patrimonio Liquido Exigivel” (PLE), enquanto que o capital efetivamente mantido pela
instituicdo foi chamado de ‘“Patrimdnio Liquido Ajustado” (PLA). Cabe mencionar que,
posteriormente, esses nomes foram alterados. Em 2001, por meio da Resolugao 2.837/01, o PLA
passou a ser chamado de “Patrimonio de Referéncia” (PR). Com a migracdo para Basileia II, a

partir de 2007, o PLE passou a ser chamado de “Patrimonio de Referéncia Exigido” (PRE).

A norma brasileira que instituiu Basileia I adotou inicialmente o indice minimo
previsto no acordo em termos de alocacdo de capital: 8% dos ativos ponderados pelo risco
(APR). No entanto, em 1997, a Resolucao 2.399/97 elevou esse limite para 10%, de forma a ser
aplicado a partir de janeiro de 1998. E, em 1999, a Resolucdo 2.606/99 aumentou-o novamente
até o patamar de 11%, com vigéncia a partir de janeiro de 1999, o qual se mantém desde entdo e

sO serd alterado com a implantacao das regras de Basileia III, como serd visto mais a frente.

Seguindo o que o Comité de Basileia preconizava na ocasido, a ado¢iao pelo
Brasil, em 1994, de Basileia I abrangia apenas o célculo de capital regulatério para fins de risco
de crédito. No entanto, em 1996, como ja mencionado anteriormente, o Comité de Basileia editou
uma emenda ao acordo original, instituindo metodologia de calculo para uma nova parcela de
capital regulatério com vistas a abarcar um segundo tipo de risco: o risco de mercado. O Brasil
decidiu aderir 2 Emenda de 1996 de Basileia apenas ao final da década de 1990 e inicio dos anos
2000, por meio das Resolucdes 2.606/99 e 2.692/00. A Emenda de 1996 previa dois métodos de
calculo do capital regulatério para risco de mercado: (i) abordagem padronizada e (ii) modelos

internos. O Brasil, a época, decidiu adotar apenas a abordagem padronizada.

Quanto as normas mencionadas, cabe destacar trés aspectos relevantes: (i) a

norma brasileira previa a exigéncia de capital regulatdrio para efeitos de apuracao do PLE apenas
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para dois tipos de risco de mercado: risco de taxas de juros e risco cambial; (ii) no caso do risco
de taxas de juros, exigia-se capital regulatério apenas para as operacdes em moeda nacional e
com taxas pré-fixadas; (iii) o método de calculo adotado na norma brasileira para o risco de taxas
de juros nao seguia a metodologia prevista na Emenda de 1996, valendo-se, em contrapartida, da
metodologia de valor em risco (VaR). Por seu lado, o método de célculo para o risco cambial

seguiu a metodologia proposta na Emenda de 1996 de Basileia.

Basileia 11

A migragdo, no Brasil, de Basileia I para Basileia II foi iniciada com a edi¢ao
do Comunicado 12.746/04. Por meio dele, o BCB informou ao mercado a decisdo de implantar o
novo acordo, definindo, para isso, diretrizes € um cronograma de acoes. Entre as acdes planejadas
estavam previstas a edicdo das normas necessdrias a implantar o arcabouco regulatério de
Basileia II no pais, a definicdo das regras para o processo de candidatura das instituicdes com
vistas a ado¢do dos modelos internos, a definicdo do processo de validacao dos modelos internos
desenvolvidos pelas instituicdes postulantes e a definicdo das regras para o processo de

implantacdo dos modelos validados.

No entanto, em 2007, o cronograma foi alterado por meio do Comunicado
16.137/07. A razao apresentada foi a de conciliar o cronograma ao ritmo dos trabalhos
desenvolvidos pelas institui¢des financeiras, bem como ao ritmo das reunides técnicas realizadas
com os representantes dos bancos. Em 2009, em decorréncia dos desdobramentos da crise
financeira internacional de 2007-2008, esse cronograma foi novamente ajustado, por meio do

Comunicado 19.028/09, postergando os prazos.

De acordo com o cronograma estabelecido em 2009, o processo de migracao

para Basileia II contemplaria as seguintes etapas:

i) Até o final de 2009: estabelecimento dos critérios de elegibilidade para adogdo de
modelos internos para apuracdo do requerimento de capital para risco de mercado;

divulgacdo do processo de solicitacdo de autoriza¢do para uso de modelos internos para
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apuracdo do requerimento de capital para risco de mercado; e divulgacao dos pontos-
chave para formatacdo de base de dados para sistemas internos para apuragcdo de

requerimento de capital para risco operacional;

ii) Até o final do primeiro semestre de 2010: inicio do processo de autoriza¢do para uso de

modelos internos para apuracdo do requerimento de capital para risco de mercado;

iii) Até o final de 2010: estabelecimento dos critérios de elegibilidade para a implantacdo da
abordagem baseada em classificacdes internas para apuracdo de requerimento de capital
para risco de crédito; e divulgacdo do processo de solicitagao de autorizagdo para uso da
abordagem baseada em classificacdes internas para apura¢do de requerimento de capital

para risco de crédito;

iv) Até o final de 2011: estabelecimento dos critérios de elegibilidade para adocdo de
modelos internos de apuracdo de requerimento de capital para risco operacional; e
divulgacdo do processo de solicitacdo de autorizacdo para uso de modelos internos de

apuracdo de requerimento de capital para risco operacional;

v) Até o final de 2012: inicio do processo de autorizacdo para uso das abordagens bdsica e
avancada baseadas em classificagdes internas para apuracdo de requerimento de capital

para risco de crédito;

vi) Até o final do primeiro semestre de 2013: inicio do processo de autorizacdo para uso de

modelos internos de apuragdo de requerimento de capital para risco operacional.

Como j4 discutido anteriormente, Basileia II esta estruturado em trés pilares. O
Pilar 1 destina-se ao célculo do capital regulatério para trés tipos de risco: crédito, mercado e
operacional. O Pilar 2 destina-se ao processo de revisdo pela supervisdo. Por sua vez, o Pilar 3
trata da disciplina de mercado. Quanto a abrangéncia dos riscos tratados pelos Acordos de
Basileia, cabe relembrar que Basileia I, em seu formato original, sé previa o calculo de capital

regulatério para fins de risco de crédito. A Emenda de 1996, por seu lado, passou a abranger o
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célculo de capital regulatério para fins de risco de mercado. J4 em relagdo ao risco operacional,

s6 com Basileia II é que se passou a calcular capital regulatdrio para esse tipo de risco.

No entanto, € necessdrio destacar que o processo de revisdo pela supervisdo
(SRP), previsto no Pilar 2 de Basileia II, abrange ndo sé o processo de revisdo e avaliacio pelo
orgao de supervisdo (SREP), mas também o processo de autoavaliagdo de capital pela prépria
instituicdo (ICAAP). O Pilar 2 também prevé a alocacido de capital regulatério para os demais

tipos de riscos ndo mensurados no ambito do Pilar 1.

Pilar 1

Dentro do escopo do Pilar I, destinado ao cdlculo do capital regulatério para os
riscos de crédito, mercado e operacional, as principais normas editadas estdo indicadas no

Quadro 12.

Quadro 12 — Basileia II: Principais normas relativas a Pilar 1

Item Objetivo da Medida Norma

1. Implantagdo de estruturas de gerenciamento de risco:

1.1 Estrutura de gerenciamento do risco operacional Resolugdo 3.380/06
1.2 Estrutura de gerenciamento do risco de mercado Resolucdo 3.464/07
1.3. Estrutura de gerenciamento do risco de crédito Resolugdo 3.721/09
2. Defini¢do de Patriménio de Referéncia (PR) Resolucdo 3.444/07
3. Defini¢do de Patrimonio de Referéncia Exigido (PRE): Resolugdo 3.490/07
3.1 Defini¢do da parcela PEPR (Risco de Crédito) Circular 3.360/07
3.2. Definigdo da parcela POPR (Risco Operacional) Circular 3.383/08

3.3. Definigdo das parcelas referentes a risco de mercado:
3.3.1. Parcela PJUR (Juros):

3.3.1.1. Parcela PJUR[1] (Juros Pré) Circular 3.361/07
3.3.1.2. Parcela PJUR[2] (Cupom Cambial) Circular 3.362/07
3.3.1.3. Parcela PJUR[3] (Cupom Inflagdo) Circular 3.363/07
3.3.1.4. Parcela PJUR[4] (Cupom Juros) Circular 3.364/07
3.3.2. Parcela PACS (AgGes) Circular 3.366/07
3.3.3. Parcela PCOM (Commodities) Circular 3.368/07
3.3.4. Parcela PCAM (Cambio) Circular 3.389/08
4. Modelos Internos de Risco de Mercado Circular 3.478/09
5. Modelos Internos de Risco de Crédito Circular 3.581/12

Fonte: BCB. Elaboragdo prépria.
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A Resolucdo 3.490/07 definiu que o capital regulatério para fins de Basileia II,

denominado de “Patrim6nio de Referéncia Exigido” (PRE), é calculado pela férmula:
PRE = Pgpr + Pcam + Pyjur + Pcom + Pacs + Porr

Onde:

Pepr = parcela referente as exposi¢des ponderadas pelo respectivo fator de ponderacdo de risco. Na pratica,

essa parcela € destinada ao risco de crédito;

Pcam = parcela referente ao risco de mercado das exposi¢des em ouro, em moeda estrangeira e em

operagdes sujeitas a variacdo cambial;

Pjur = parcela referente ao risco de mercado das operacdes sujeitas a variacdo de taxas de juros e

classificadas na carteira de negociagao;

Pcom = parcela referente ao risco de mercado das operagdes sujeitas a variacdo do preco de mercadorias

(commodities);

N

Pacs = parcela referente ao risco de mercado das operacdes sujeitas a variagdo do prego de agdes e

classificadas na carteira de negociaco;

Popr = parcela referente ao risco operacional.

Pilar 2

Como ja mencionado, o Pilar 2, que trata do chamado processo de revisao pela
supervisao (SRP), € composto por dois processos de avaliagdo. O primeiro € o processo de
autoavaliacdo da adequacdo de capital pelas préprias instituigdes bancarias (ICAAP). O segundo
€ o processo de revisdo e avaliacdo executado pelo 6rgdo supervisor abrangendo a adequacao de
capital regulatério e a gestdo de riscos como um todo (SREP). Ao executar o ICAAP, as
institui¢des devem calcular também os requerimentos de capital para os demais riscos incorridos
pelas elas incorridos. Como ja mencionado no capitulo anterior, 0 ICAAP ndo é apenas um
documento, mas um processo que deve ser executado periodicamente e mantido em bases

permanentes. Faz parte, ainda, do Pilar 2 a obrigacdo da instituicdo bancaria de elaborar um
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Plano de Capital, destinado a registrar o planejamento quanto a forma de se cumprir os
requerimentos de capital regulatério calculados durante o processo de revisdao, bem como as
estratégias quanto as contingéncias e as necessidades futuras de capital em funcdo das

expectativas de expansao dos negocios.

No Brasil, a norma que trata do processo de gestdo de capital é a
Resolucdo 3.988/11. J4 o processo de ICAAP foi regulado por meio da Circular 3.547/11. Ambas
as normas foram editadas em meados de 2011. Cabe observar, ainda, que outros dispositivos
relativos a avaliacdo do processo de gestdo e alocacdo de capital pelo BCB estdo espalhados nas
normas vigentes. Algumas delas sao anteriores a propria edicao de Basileia II, como € o caso, por
exemplo, da Resolugdo 2.554/98, que dispde sobre os sistemas de controles internos que devem
ser implantados e mantidos pelas institui¢des. Uma das normas editadas em 2007 que traz matéria
de Pilar 2 € a Circular 3.365/07. Essa norma dispde sobre a mensura¢do de requerimentos de
capital para o risco de taxa de juros das operagdes ndo classificadas na carteira de negociacao
(banking book). De acordo com as normas que definem o cdlculo do PRE, a parcela P;ygr de risco
de mercado s6 se aplica aos titulos mantidos na carteira “trading book”. Logo, o risco de mercado
decorrente do risco de taxa de juros dos titulos mantidos na carteira “banking book”, que nao é
coberto pelo capital regulatério calculado no ambito do Pilar 1, deve ser tratado no ambito do

Pilar 2.

Pilar 3

Com vistas a criar regras de transparéncia e viabilizar o processo de disciplina
de mercado previstos no Pilar 3, o BCB editou a Circular 3.477/09. Essa norma define as regras
de divulgacdo das informacdes referentes a gestdo de riscos, ao Patrimonio de Referéncia Exigido
(PRE) e a adequacdo do Patrimdnio de Referéncia (PR). Ela traz em seu texto um rol de
informacdes que devem ser publicadas regularmente pelas instituicdes de forma a viabilizar o

mecanismo de "disciplina de mercado", como discutido no capitulo anterior.
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Abordagens padronizadas do Pilar 1

Como diretriz geral, o BCB definiu que a maioria das institui¢des financeiras
poderiam utilizar somente as abordagens padronizadas, que sdo as mais simples de serem
desenvolvidas e aplicadas. De acordo com a diretriz do processo de implantacdo de Basileia II,
apenas as grandes instituicdes bancdrias estariam aptas a se candidatar ao uso de abordagens
baseadas em modelos internos. Além disso, aquelas instituicdes que estiverem aptas e quiserem
utilizar as abordagens avancadas de alocagdo de capital teriam o dnus de demonstrar a autoridade

supervisora a capacidade para desenvolver e gerir tais abordagens.

Risco de Crédito — Abordagem Padronizada

De acordo com a férmula de cédlculo do PRE (Patrimonio de Referéncia
Exigido) prevista na Resolucdo 3.490/07, a parcela Pgpr € destinada genericamente ao célculo da
alocacao de capital para as exposi¢cdes ponderadas pelo risco. No entanto, em termos praticos, ela

destina-se fundamentalmente ao risco de crédito.

No que se refere a adocdo de abordagens padronizadas para risco de crédito,
cabe ressaltar que, ao contrdrio do que preconiza os termos do acordo de Basileia II, o BCB
decidiu ndo permitir o uso da metodologia baseada em ratings fornecidos por agéncias externas
de classificacao de risco de crédito. Em contrapartida, as ponderac¢des dos ativos devem ser feitas
a partir de fatores de ponderagdao de risco (FPR) definidos pelo préprio BCB na Circular
3.360/07. Esses fatores de ponderacio espelham de forma geral os fatores de ponderacao de risco
previstos no texto do acordo para os quais nao haja rating fornecido por agéncia externa

classificadora de risco de crédito.

Desta forma, no Brasil, a abordagem padronizada de Basileia II para risco de
crédito mostra-se muito assemelhada a abordagem utilizada no ambito de Basileia I. No entanto,
cabe destacar que alguns aprimoramentos importantes foram introduzidos. Um dos principais
aprimoramentos diz respeito a incorporacao de instrumentos especificos para mitigacao de risco

de crédito, bem como o tratamento de derivativos e exposi¢oes fora-de-balango. Nesse sentido, a
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Circular 3.360/07 prevé que, quando houver um instrumento de mitigagao de risco, em vez de se
usar o FPR (Fator de Ponderacdo de Risco) daquela exposicdo, deve-se utilizar o FPR especifico
do mitigador, que € naturalmente menor. Desta forma, troca-se um FPR maior por um FPR
menor, o que leva a diminui¢do da parcela Pgpr. A referida norma traz em seu texto a relacdo de
mitigadores de risco aceitos, tais como garantias hipotecdrias, instrumentos de alienacao

fiducidria, garantias pessoais, derivativos de crédito, operacdes ativas vinculadas etc.

Risco de Mercado — Abordagem Padronizada

Em relacdo a abordagem padronizada para risco de mercado, a metodologia
adotada para o cdlculo das parcelas Pcam, Pcom € Pacs segue o método padrao utilizado por
Basileia II: maturity ladder. No entanto, faz-se necessdrio destacar que, para as parcelas Pyug, ha
uma diferenca importante: enquanto que as parcelas Pjurp), Pijurizp € Piurje seguem a
metodologia maturity ladder, a parcela Pyur[) segue uma metodologia VaR, semelhante a que
havia sido adotada pelo Brasil em 2000 (Circular 2.972/00), por ocasido da implantagdo da
Emenda de 1996 de Basileia I.

Risco Operacional — Abordagens Padronizadas

No que se refere ao célculo de capital regulatério para risco operacional, que é
uma das grandes novidades trazidas por Basileia II, a Circular 3.383/08 estabeleceu trés tipo de
abordagens padronizadas: (a) Abordagem do Indicador Bésico (Basic Indicator Approach —
BIA); (b) Abordagem Padronizada Alternativa (Alternative Standardized Approach — ASA); (c)
Abordagem Padronizada Simplificada (ASA-2).

Como ja discutido no capitulo anterior, as abordagens padronizadas para risco
operacional adotam como base de calculo o resultado bruto da institui¢do. Trata-se de uma
aproximacao para o que seria de fato o montante da exposicao da institui¢do em termos de risco
operacional. Presume-se que por trds dessa metodologia estejam dois pressupostos, que sao

passiveis de muitos questionamentos: (i) quanto maior o resultado bruto de uma instituicdo,



239

maior tende a ser o volume de suas operagdes; (ii) quanto maior o volume de operagdes, maior

tende a ser o risco operacional incorrido pela instituicao.

O objetivo de se adotar o resultado bruto como base de calculo foi o de definir
uma metodologia de apuracdo do capital regulatério que fosse suficientemente simples para ser
aplicada por instituicdes menores e menos complexas. Adicionalmente, como o célculo de capital
para risco operacional é uma novidade trazida por Basileia II, havia a preocupacdo com a falta de

familiaridade das institui¢des com a mensuracdo desse tipo de risco.

Apesar das preocupagdes legitimas de Basileia com a definicdo de uma forma
de célculo suficientemente simples, ndo ha como desconsiderar os problemas inerentes a esse tipo
de opcdo metodoldgica. A base de célculo escolhida € significativamente ineficaz para o fim a
que se destina. A maior ou menor exposi¢do ao risco operacional s6 estd vinculada ao resultado
bruto da instituicio de uma forma muito indireta. Duas institui¢cdes que apresentem o mesmo
resultado bruto podem ter exposi¢des muito distintas em termos de risco operacional (perdas
decorrentes de falhas de processos, falhas de pessoas, falhas de sistemas informatizados,
processos judiciais etc.). Além disso, aquela instituicio que estiver incorrendo em perdas
decorrentes de eventos de risco operacional em razdo, por exemplo, de processos falhos de
gestdo, ndo terd, do ponto de vista de alocagcdo de capital, estimulos para investir na melhoria
dessa deficiéncia de processos. Isso porque, nas metodologias padronizadas para o risco
operacional, o capital alocado ndo depende da maior ou menor predisposi¢do da instituicdo em
incorrer em perdas derivadas de eventos de risco operacional. Além desse problema
metodoldgico, observa-se, ainda, que, quando uma instituicdo apresentar um resultado bruto
negativo ou equivalente a zero, ela ndo terd que alocar capital para risco operacional. Contudo,
nao hé razdo técnica, em termos de gestdo de risco operacional, para a instituicao deixar de alocar

capital regulatério pelo fato de ter incorrido em resultado bruto negativo ou zerado.

Essas deficiéncias relacionadas a metodologia adotada nas abordagens
padronizadas de risco operacional ficaram mais evidentes com a crise financeira internacional de
2007-2008. Nesse periodo, os resultados brutos das instituicdes bancdrias cairam

significativamente, trazendo para baixo a alocacdo de capital para efeitos de risco operacional.
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Explicitou-se, assim, um dos graves problemas da metodologia utilizada nas abordagens
padronizadas de risco operacional. Por conta desse tipo de deficiéncia, j4 estd em andamento no

ambito de Basileia um processo de revisdo das abordagens padronizadas em questao.

De acordo com a Circular 3.383/08 e a Carta-Circular 3.316/08, a apuracao do
resultado bruto € feita a partir de um indicador chamado de “Indicador de Exposi¢do ao Risco
Operacional” (IE). Ele é definido como o resultado bruto da intermediacdo financeira,
desconsideradas as despesas ou receitas de provisdes para operagdes de crédito e somando-se as
receitas com prestacdes de servigos. A Carta-Circular 3.316/08 traz uma extensa relacdo de itens

que compdem esse indicador.

Abordagem BIA

Pela abordagem BIA, a parcela Popr € calculada multiplicando-se a média dos
valores positivos de IE (“Indicador de Exposi¢do ao Risco Operacional”) dos trés ultimos
periodos anuais pelo fator “oa” e pelo fator “Z”. O fator “a” é fixo em 15%, enquanto que o fator

“Z” depende de um cronograma de exigibilidade estabelecido pela norma (Quadro 13).

Quadro 13 — Cronograma de exigibilidade da parcela POPR (Fator "Z")

; Segmento Outros
Periodo L.
Bancario Segmentos

jul-dez/2008 0,20 0,05
jan-jun/2009 0,50 0,20
jul-dez/2009 0,80 0,35
jan-jun/2010 1 0,50
jul-dez/2010 1 0,80
jan/2011 em diante 1 1

Fonte: Circular 3.383/08 (elaboragdo propria).

A Circular 3.383/08 estabeleceu que a parcela Popr seria exigida de forma

gradual, a fim de proporcionar um periodo maior para as institui¢des se prepararem em termos de
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alocacdo de capital. Uma vez que a parcela de capital para risco operacional seria totalmente
nova, o BCB julgou prudente conceder as institui¢des um periodo mais dilatado para adequagao a
nova parcela de capital regulatério, por meio da criacdo do fator “Z”. Esse fator varia entre 0,05 e

1 e incide sobre o montante apurado para a parcela Popg.

De acordo com o cronograma estabelecido pela norma, o segmento bancario
deveria aplicar um fator correspondente a 20% do valor calculado para o Popr, sendo que esse
percentual seria gradativamente elevado até atingir 100% ao longo de um ano e meio. Para os
demais segmentos do sistema financeiro, o cronograma foi um pouco mais gradual, com o fator

“Z” variando de 0,05 a 1 ao longo de dois anos e meio.

O célculo da parcela Popr pela abordagem BIA é dada pela formula:

imax [O,ISXIE,;O]
POPR = Z =

n

Abordagem ASA

A abordagem ASA parte da divisdo inicial das atividades da instituicdo em oito
linhas de negdcios: (i) Varejo; (ii) Comercial; (ii1) Financas Corporativas; (iv) Negociacdo e
Vendas; (v) Pagamentos e Liquidagdes; (vi) Servicos de Agente Financeiro; (vii) Administracao

de Ativos; (viii) Corretagem de Varejo.

Para cada linha de negdécio, calcula-se o IE (“Indicador de Exposi¢do ao Risco
Operacional”) correspondente. No caso das linhas de negécio “Varejo” e “Comercial”, usa-se
outro indicador de exposi¢do: o “Indicador Alternativo de Exposi¢do ao Risco Operacional”
(IAE). O IAE corresponde a 3,5% do saldo da carteira de empréstimos e adiantamentos da linha.
No caso da linha de negécio “Comercial”, o saldo inclui o valor contébil dos titulos mantidos na

carteira “banking book”.

Os IE e IAE calculados devem ser multiplicados pelo respectivo fator “B”

previsto na norma (Quadro 14). Em seguida, a parcelar Popgr € obtida a partir da média dos trés
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ultimos periodos anuais dos IE e IAE ponderados, multiplicando-se o resultado final pelo fator
“Z” (Quadro 13). Cabe destacar que, por esse método de célculo, o eventual valor negativo do IE

de uma linha de negécio pode compensar o valor positivo do IE de outra linha de negdcio.

Quadro 14 — Fator “B” para linhas de negdcio

Fator “B” Linha de Negécio

18% Pagamentos e LiquidagGes
Negociagdo e Vendas
Finangas Corporativas
15% Comercial
Servigos de Agente Financeiro
12% Varejo
Administragdo de Ativos
Corretagem de Varejo

O célculo da parcela Popr na abordagem ASA € definido pela férmula:

i maxl:[ iL{E Ry J + { ZS: IE | x j3, J;O}

POPR=Z' 3

Abordagem ASA-2

7z

Na abordagem ASA-2, o método de célculo utilizado é semelhante ao da
abordagem ASA. Ou seja, as atividades da institui¢do sdo divididas em oito linhas de negécio e
sdo calculados os TAE, para as linhas de negécio “Varejo” e “Comercial”, e o IE, para as demais
linhas de negécio. A diferenca é que as linhas de negécio “Varejo” e “Comercial” sdo tratadas

como uma unica linha de negécio, aplicando-se em seguida um fator “B” de 15%. As demais
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linhas de negdécio também sdo unificadas em uma tnica linha, multiplicando-se, em seguida, o IE
calculado por um fator “B” de 18%. Logo, diferentemente da abordagem ASA, na abordagem

ASA-2 sdo calculados apenas um IAE e um IE.

Desta forma, o calculo da parcela Popr na abordagem ASA-2 é definido pela

férmula:

imax (14E  x0.15)+ (1E, x0.18)}o}
POP.R =7

3

Abordagens avangadas do Pilar 1

As abordagens avancadas (modelos internos) para célculo de capital regulatério
relativo aos riscos abrangidos pelo Pilar 1 estdo destinadas apenas as institui¢des maiores € mais
complexas. Entende-se que o desenvolvimento e uso desse tipo de abordagem implicam custos e

capacidades que ndo estdo facilmente ao alcance das instituicdes menores € menos complexas.

No Brasil, a primeira das normas que regulamentam o uso de abordagens
avangadas foi a Circular 3.478/09, que dispde sobre os modelos internos de risco de mercado.
Essa norma estabelece que apenas os bancos multiplos, caixas econdmicas e bancos comerciais
(exceto bancos cooperativos) poderdo optar pelo uso de modelos internos de risco de mercado. O
uso desses modelos internos depende de autorizacdo concedida pelo BCB, mediante a
apresentacdo de candidatura. As demais instituicdes financeiras nao poderdo utilizar modelos
internos, exceto aquelas que fazem parte do conglomerado financeiro que seja integrado por

banco multiplo, caixa econdmica ou banco comercial.

Segundo a Circular 3.478/09, os modelos internos a serem desenvolvidos
devem utilizar a metodologia de valor em risco (VaR). A referida norma estabelece, ainda, que as

institui¢cdes aptas ao uso dos modelos internos de risco de mercado podem solicitar autorizacao
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ao BCB a partir de 30 de junho de 2010. Cabe destacar que € requisito essencial para a
apresentacdo da candidatura que os bancos comprovem a utilizagdo de modelos internos com a
metodologia VaR para a gestdo de risco de mercado hd pelo menos dois anos. Nao havia, até o

final de 2011, nenhuma autorizag¢ao concedida a instituicdes bancérias no pafs.

A segunda norma que regulamenta o uso de abordagens avancadas foi a
Circular 3.581/12, que dispde sobre os modelos internos de risco de crédito. Trata-se de uma
norma significativamente longa e complexa, composta por 184 artigos espalhados em 119

paginas.

Essa norma estabelece que apenas os bancos multiplos, caixas econdmicas,
bancos comerciais (exceto bancos cooperativos nio integrantes de conglomerado financeiro) e o
BNDES poderio optar pelo uso de modelos internos de risco de crédito (abordagem IRB). As
demais institui¢des financeiras ndo poderdo utilizar modelos internos, exceto aquelas que fazem
parte de conglomerado financeiro integrado por banco mudltiplo, caixa econdmica, banco

comercial ou pelo BNDES.

Entre os requisitos para aprovacdo da abordagem IRB pelo BCB, exige-se que
os dados estatisticos relativos a perdas abranjam um histérico de longo prazo, de até sete anos. A
norma prevé, ainda, a necessidade de um grande detalhamento dos dados por tipo de operacao,

tipo de cliente e tipo de garantia.

O uso da abordagem IRB também depende de autorizagdo a ser concedida pelo
BCB, a qual deve ser solicitada mediante o cumprimento de requisitos especificos para a
apresentacdo de candidatura. As institui¢des candidatas a utilizacdo de abordagens IRB deverao
solicitar a autorizacdo a partir de 28 de dezembro de 2012. Cabe ressaltar que somente serao
aceitas candidaturas de bancos que comprovem a utilizacdo prévia de abordagem IRB ha pelo

menos um ano.

A dltima das normas referentes a modelos internos, a que tratard de risco

operacional (modelo AMA), ainda estd na fase de elaboragdo e discussao com o0s representantes
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do sistema bancdrio. Espera-se que essa norma seja editada no final do ano de 2012 ou no

primeiro semestre de 2013.

Basileia 111

Em 17 de fevereiro de 2011, o BCB editou o Comunicado 20.615/11
apresentando as diretrizes para o processo de adoc¢do de Basileia III no Brasil. Além das
diretrizes, o referido documento traz um cronograma de implantacdo, dando destaque a futura

edicao de normas especificas sobre os elementos essenciais de Basileia I1I.

Nesse comunicado, o BCB esclarece que as recomendagdes de Basileia III sdo
consideradas aprimoramentos da estrutura de regulacdo prudencial representada por Basileia II.
Nesse sentido, o Comunicado 20.615/11 recomenda sua leitura em conjunto com as informacgdes
contidas nos Comunicados 12.746/04, 16.137/07 e 19.028/09, que tratam da implantacdo de

Basileia II.

Como ja discutido no segundo capitulo, Basileia III ndo é uma ruptura com
Basileia II. Trata-se de um conjunto complementar de recomendacdes emitidas pelo Comité de
Basileia. Apesar da extensao dos ajustes, Basileia III mantém as estruturas basicas de Basileia 1.
Como discutido no segundo capitulo, a nova denominagdo deve-se, em grande medida, a
necessidade de dar-se uma resposta a opinido publica internacional em face das deficiéncias de

Basileia II evidenciadas pela crise financeira internacional de 2007-2008.

De acordo com o comunicado editado pelo BCB, um dos principais elementos
de Basileia III € a nova definicdo de capital. Segundo as diretrizes contidas no referido
documento, o PR (Patrimdénio de Referéncia) permanecerd composto pelos Niveis I e Il
Conforme recomendado pelo Comité, o Nivel I passard a ser formado por duas parcelas: (i)

Capital Principal (Common Equity Tier 1); (i1) Capital Adicional (Additional Tier I).

Essa divisdo visa facilitar a inclusdao no capital Nivel I de elementos que

possuam capacidade efetiva de absorver perdas durante o funcionamento da institui¢do. J4 o
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capital de Nivel II serd constituido de elementos capazes de absorver perdas em caso de

constatacdo da inviabilidade do funcionamento da institui¢@o.

A parcela referente ao Capital Principal serd composta basicamente pelo capital
social, constituido por a¢gdes ordindrias e acdes preferenciais ndo resgatdveis e sem mecanismos
de cumulatividade de dividendos, bem como por lucros retidos, deduzindo-se os valores
referentes aos ajustes regulamentares, como créditos tributdrios decorrentes de diferengas
tempordrias, prejuizos fiscais, participacdes em sociedades seguradoras nido controladas, acdes

em tesouraria etc.

Uma das diretrizes € que sejam parcialmente reconhecidos na estrutura de
capital os créditos tributdrios oriundos de diferencas tempordrias e os investimentos relevantes
em sociedades seguradoras ndo controladas, até certos limites. H4 estudos para que essas
deducdes ocorram entre 1 de julho de 2012 e 1 de janeiro de 2018, embora Basileia III

recomende que tais dedugdes s6 sejam realizadas a partir de 1 de julho de 2014.

Existem estudos, também, para o tratamento prudencial de investimentos em
seguradoras controladas, visando, assim, garantir que os riscos incorridos por essas institui¢oes

sejam refletidos na alocacao de capital do conglomerado bancario.

Em relacdo a parcela relativa ao “Capital Adicional”, h4 a tendéncia de que a
futura definicdo preveja em sua composi¢do os instrumentos hibridos de capital e divida que
atendam aos requisitos: (a) de absorcdo de perdas durante o funcionamento da instituicao

financeira, (b) de subordinagao, (c) de perpetuidade e (d) de ndo cumulatividade de dividendos.

Outra diretriz apontada no documento sinaliza que o capital de Nivel II tende a
ser composto por: (a) instrumentos hibridos de capital e divida que ndo se qualifiquem para
integrar o Capital Adicional, (b) por instrumentos autorizados de divida subordinada e (c) por

acoes preferenciais que ndo se qualifiquem para compor o Nivel L.

O inicio da exigéncia de valores minimos independentes para o Capital

Principal, para o Nivel I e para o total do PR, em relacdo aos ativos ponderados pelo risco (RWA
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— Risk-Weighted Assets), esta previsto para 1 de janeiro de 2013, de acordo com o cronograma de

apresentado.

Outra novidade de Basileia III que estd prevista nas diretrizes do BCB diz
respeito ao risco de crédito de contraparte. Estdo previstas mudangas nos requerimentos de
capital para esse tipo de risco, tanto para a abordagem padronizada como para as abordagens
IRB, de forma a garantir a inclusdo dos riscos relevantes na estrutura de capital. O documento
prevé que o risco de crédito de contraparte decorrente do ajuste de avaliagdao do crédito (Credit
Valuation Adjustment — CVA), que estd associado a perdas decorrentes do método de marcagao-

a-mercado, também serd considerado no célculo de capital regulatério.

Além disso, o BCB manteve a decisdao de nao utilizar metodologia baseada nas
classificacoes realizadas por agéncias externas de classificacdo de risco de crédito para apuracao
do PRE, conforme previsto no Comunicado 12.746/04. Como ja mencionado anteriormente, a
crise financeira internacional de 2007-2008 revelou sérios problemas de conflito de interesses na

relacdo dessas agéncias de rating com as institui¢des financeiras.

Outra novidade importante de Basileia III também prevista nas diretrizes do
BCB ¢ a criagdo das duas novas parcelas de capital: (a) Capital de Conservacdo e (b) Capital
Contraciclico. Como visto no segundo capitulo, o “Capital de Conservacdo” corresponde a um
montante complementar as exigéncias minimas regulamentares e é constituido de elementos
aceitos para compor o “Capital Principal”. Seu objetivo é aumentar o poder de absor¢cdo de
perdas das institui¢des financeiras, sendo constituido em periodos favoraveis do ciclo econdmico,
de forma a ser utilizado em periodos de estresse. O “Capital Contraciclico” busca assegurar que o
capital mantido pelas institui¢cdes financeiras contemple os riscos decorrentes de alteracdes no
ambiente macroecondmico. De acordo com as diretrizes, essa parcela de capital também é
constituida por elementos aceitos no “Capital Principal” e serd requerida em caso de crescimento
excessivo do crédito associado a uma potencial acumulagdo de risco sist€émico. Nao obstante o
cronograma estabelecido, que prevé sua constitui¢do gradativa a partir de 1 de janeiro de 2014,
eventuais elevagdes do percentual de “Capital Contraciclico” serdao divulgadas pelo BCB com

doze meses de antecedéncia.
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Outra medida trazida por Basileia III e prevista no documento do BCB diz
respeito a utilizacdo de um “Indice de Alavancagem”. Como jd discutido no capitulo anterior, o
Comité de Basileia passou a recomendar a adoc@o de um indice de alavancagem como medida
complementar aos mecanismos de adequacdo de capital regulatério. Esse indice é apurado por
meio da divisdo do valor do capital Nivel I pelo valor da exposi¢ao total. Cabe destacar que, no
célculo da exposicao total, devem ser utilizadas informacdes contdbeis liquidas de provisdes, sem
a deducgdo de nenhum tipo de mitigador de risco de crédito ou de depdsitos. Para a apuragdo das
exposicoes em derivativos, € considerado o valor da sua exposi¢do contdbil acrescido ao valor da

sua exposi¢ao potencial futura.

O documento do BCB também contempla outra importante medida trazida por
Basileia III: a criagdo de dois indices de liquidez, um de curto prazo e outro de longo prazo. O
documento chama o primeiro desses indices (LCR — Liquidity Coverage Ratio) de “Indice de
Liquidez de Curto Prazo”. Como visto, o seu objetivo € evidenciar se as instituicoes dispdem de
recursos de alta liquidez para resistir a um cendrio de estresse financeiro agudo com duracdo de
um mes. Ele serd calculado com base na razdo entre estoque de ativos de alta liquidez e as saidas
liquidas no prazo de até 30 dias. Os valores que compdem o numerador e o denominador do
indice serdo ajustados de acordo com os fatores de ponderacdo previstos nas normas de Basileia
III. O comportamento das saidas de depdsitos serd considerado em fungdo do tipo de garantia
dada a operacgdo, do tipo de cliente e do seu grau de relacionamento com o banco. Segundo as

diretrizes do BCB, o célculo do “Indice de Liquidez de Curto Prazo” segue a férmula:
LCR = (Estoque de ativos de alta liquidez) / (Saidas liquidas no prazo de até 30 dias)

Por seu lado, o segundo indice de liquidez previsto em Basileia III (NSFR — Net
Stable Funding Ratio) é chamado pelo documento do BCB de “Indice de Liquidez de Longo
Prazo”. Seu objetivo € incentivar as instituicdes a financiarem suas atividades com fontes mais
estaveis de captacdo. A férmula de célculo previsto no documento do BCB é dada pela

expressao:

NSFR = (total de captagdes estdveis disponiveis) / (total de captacdes estdveis necessarias)
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O numerador do NSFR € composto pelas captagdes estdveis da institui¢ao,
destacando-se valores integrantes do Nivel I e do Nivel II do PR e as obrigacdes com vencimento
efetivo igual ou superior a um ano. O denominador ¢ composto pela soma dos ativos que nao
possuem liquidez imediata e pelas exposi¢des fora de balango, multiplicados por um fator que

representa sua potencial necessidade de captacdo (RSF — Required Stable Funding).

No documento, o BCB diz que ird monitorar, conjuntamente com o Comité de
Basileia, a evolucdo dos indices de liquidez com o intuito de avaliar seus efeitos nos mercados

financeiros e de assegurar sua correta especifica¢io e calibragem.

O Quadro 15 traz um resumo do cronograma de aumento da composi¢ao de
capital previsto pelo BCB. Adicionalmente, o Comunicado 20.615/11 estabelece o seguinte

cronograma para a regulamentag@o das mencionadas diretrizes:

i) Até dezembro de 2011: nova definicdo do PR, e reformula¢do dos normativos para
remessa de informacdes sobre liquidez;

i1) Até julho de 2012: revisdo dos procedimentos de calculo do requerimento de capital
para o risco de crédito de contraparte;

iii) Até dezembro de 2012: estabelecimento do Capital de Conservacdo e do Capital
Contraciclico e divulgacdo da metodologia preliminar da composicdo e cdlculo do
LCR e do Indice de Alavancagem;

iv) Até dezembro de 2013: defini¢do final da composi¢do e calculo do LCR;

v) Até dezembro de 2014: divulgacdo da metodologia preliminar da composi¢do e
calculo do NSFR;

vi) Até dezembro de 2016: defini¢do final da composi¢do e calculo do NSFR;

vii)Até julho de 2017: definicio final da composi¢io e cilculo do Indice de

Alavancagem.
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Quadro 15 — Basileia III - Cronograma de composi¢do do capital
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Parametro/RWA 0,11 0,11 0,11  0,09875 0,0925 0,08625 0,08
Capital Principal 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
Nivel | 5,5 5,5 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
PR 11 11 11 9,875 9,25 8,625 8
Capital de Conservagdo - - - 0,625 1,25 1,875 2,5
PR + Capital de Conservagao 11 11 11 10,5 10,5 10,5 10,5
Capital Contraciclico (até) - 0,625 1,25 1,875 2,5 2,5 2,5

PR + Capital de Conservagdo +

Capital Contraciclico (até)

Nota: RWA - Risk-Weighted Assets

Fonte: BCB - Comunicado 20.615/11. Elaborag&o prépria.

11 11,625 12,25 12,375 13 13 13

Ambito de aplicacdo dos Acordos de Basileia no Brasil

Conforme discussao realizada no segundo capitulo, o primeiro Acordo de
Basileia foi concebido para ser aplicado apenas aos grandes bancos internacionalmente ativos. No
entanto, o Acordo de 1988 acabou adquirindo uma dimensao inesperada ao ser alcado a categoria
de novo paradigma de regulacdo prudencial aplicavel a todos os bancos, incluindo os bancos
menores € menos complexos, bem como aqueles que s6 atuam no ambito doméstico. Basileia II
acabou por referendar essa ampliacdo de escopo, ao prever abordagens simplificadas para serem

aplicadas por institui¢des bancarias menores € menos complexas.

No entanto, no Brasil, o BCB decidiu estender a aplicacdo dos Acordos de
Basileia as institui¢des financeiras dos segmentos niao bancérios. De acordo com a Resolucao
3.490/07, Basileia II € aplicdvel a todas as instituicdes financeiras bancdrias e ndo bancdrias
autorizadas a funcionar no pais pelo BCB, exceto as Sociedades de Crédito ao
Microempreendedor e as Sociedades de Crédito Imobilidrio do tipo Repassadoras, bem como as

Administradoras de Consorcio, que possuem um regime juridico préprio.

Para uma grande parte das instituicdes que compdem os segmentos nao
bancdrios no Brasil, especialmente as cooperativas de crédito de pequeno e médio porte, o custo
de observancia é muito expressivo, mesmo considerando a aplicacdo das abordagens
padronizadas. Muitas dessas institui¢des desempenham um importante papel social ligado a
inclusdo financeira. Para essas instituicdes, mesmo as abordagens padronizadas sdo complexas

demais.
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Tendo em vista que essas institui¢des nao representam risco sist€émico, o BCB,
por meio da Resolugdo 3.897, decidiu criar para as cooperativas de crédito dois regimes de
regulacdo prudencial: (i) o Regime Prudencial Simplificado (RPS) e (i1) o Regime Prudencial
Completo (RPC). Uma importante caracteristica dessa dualidade de regimes € que a migracao

para o RPS € facultativa. No RPC, as regras de Basileia II sao aplicadas integralmente.

No RPS, as cooperativas gozam do beneficio de seguir regras prudenciais
bastantes simplificadas, diminuindo significativamente seu custo de observancia. Nesse regime, o
calculo dos requerimentos de capital regulatério é mais simples que o da abordagem padronizada
de Basileia II. Em contrapartida, a instituicao abdica da possibilidade de realizar opera¢des mais
complexas e arriscadas, tais como derivativos de crédito. Além disso, o indice de Basileia
aplicado sobre os ativos ponderados pelo risco das cooperativas que optarem por esse regime €
maior do que o previsto para as institui¢des que permanecem no RPC. De acordo com a norma, o
indice previsto para esse regime simplificado é de 13% para as cooperativas de crédito filiadas a
cooperativas centrais, 14% para as cooperativas centrais de crédito e 18% para as cooperativas de

crédito independentes.

3.4.Consideracoes finais

Como visto neste capitulo, o periodo compreendido entre os anos de 1994 e
2011 foi marcado por grandes transformagdes no sistema bancério brasileiro. O Plano Real, de
julho de 1994, representou o fim de um longo periodo de elevadas taxas de inflacdo que vigorava
no pais desde o final dos anos 1970. A maior consequéncia da estabilidade monetdria para o
sistema bancdrio brasileiro foi a reducdo significativa de sua principal fonte de receitas, os

elevados ganhos de floating.

Com a diminui¢do brusca das receitas inflaciondrias, os desequilibrios
operacionais e patrimoniais de vdrias instituicdes bancérias foram explicitados. Até entdo esses

desequilibrios eram mascarados pela alta rentabilidade e elevada liquidez que os elevados
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patamares de inflagdo lhes proporcionavam. Desencadeou-se, assim, ndo s um processo de
reestruturacdo patrimonial do sistema bancério, mas também uma redefinicdo das estratégias

concorrenciais dessas instituigoes.

Os primeiros anos dessa reestruturacdo foram marcados pelo aumento das
receitas oriundas de tarifas bancdrias, que acabou por compensar parcela significativa da
diminui¢do das receitas inflaciondrias. Do ponto de vista do crédito, as transformag¢des ndo foram
suficientes para as instituicdes bancarias ampliarem significativamente o prazo de concessdo. O
financiamento de longo prazo da economia continuou a ser feito majoritariamente pelas
institui¢des publicas, especialmente pelo BNDES. Os bancos privados permaneceram focados no
curto prazo, aproveitando-se de alguns ciclos de expansdo do crédito pessoal, mas
fundamentalmente associados a rentabilidade e liquidez proporcionada pela rolagem da divida

publica.

Os primeiros anos do Plano Real foram marcados pela insolvéncia de vérias
institui¢des bancdrias, entre elas algumas de maior porte como os bancos Econdmico, Nacional e
Bamerindus. A fim de evitar que a insolvéncia dessas institui¢des se transformasse em uma crise
sistémica, o governo editou, em novembro de 1995, o Programa de Estimulo a Reestruturacio e
ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (Proer). Esse programa representava uma das
principais medidas da estratégia nacional de enfrentamento da crise de solvéncia que ameagava o
sistema bancadrio brasileiro a época. Junto com o Proer, o governo instituiu 0 mecanismo nacional
de seguro de depdsitos, chamado de Fundo Garantidor de Crédito (FGC). Essas duas medidas
tomadas pelo governo mostraram-se importantes para a diminuicao da vulnerabilidade do sistema

financeiro durante a transi¢cdo de um ambiente de alta inflacdo para um cendrio de baixa inflagdo.

Adicionalmente, esse periodo foi marcado pela reestruturacdo dos bancos
estaduais. Esse processo foi iniciado em dezembro de 1994, com a decretacio do Regime de
Administracdo Especial Temporaria (RAET) no Banespa e no Banerj e com a liquidacdo
extrajudicial de vdarios outras instituicdes bancdrias estaduais. O processo de reestruturacdao dos
bancos estaduais foi reforcado por ocasido da implantacdo do programa de ajuste fiscal dos

Estados, em agosto de 1996. Esse programa de ajuste previa a transferéncia de controle aciondrio
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dos respectivos bancos publicos estaduais, com vistas a sua privatizacdo. Adicionalmente, o
programa previa como alternativas a extin¢ao da institui¢do ou sua transformagdo em agéncias de
fomento. O processo de saneamento e reestruturacdo dos bancos estaduais foi intensificado,
ainda, pela criacdo, em fevereiro de 1997, do Programa de Incentivo & Reducdo do Setor Publico

Estadual na Atividade Bancaria (Proes).

Outra importante transformacgdo do sistema bancério brasileiro no periodo foi o
estimulo a entrada dos bancos estrangeiros. Isso se deu a partir da alteracdo, em agosto de 1995,
do marco legal relativo ao tratamento despendido ao capital estrangeiro. O presidente da
Republica, valendo-se de prerrogativas constitucionais, definiu como de interesse nacional a

entrada e o aumento da participacdo de instituicdes estrangeiras no sistema financeiro nacional.

As instituigdes bancdrias federais também passaram por um processo de
reestruturacdo patrimonial. Tendo a obrigacdo de se enquadrarem nos novos limites de capital
regulatério trazidos por Basileia I, os bancos federais (BB, CEF, BNB e BASA) foram incluidos

no Programa de Fortalecimento das Institui¢des Federais (Proef).

Analisando-se os dados relativos ao periodo de 1994-2011, cabe dar especial
destaque ao significativo aumento da concentracdo do sistema bancario brasileiro. Considerando-
se 0 segmento bancdrio como um todo, no periodo 1993-2011, houve redug¢do de 87 bancos,
passando-se de um total de 267 instituicoes, em 1993, para 180 institui¢des, ao final de 2011
(queda de 33%). Ap6s 17 anos da implantacio do Plano Real e do inicio do processo de
reestruturacdo do sistema bancédrio nacional, sobraram apenas cinco grandes instituicdes
bancdrias no pais: Banco do Brasil, CEF, Itai, Bradesco e Santander, sendo que, dessas cinco
instituicdes, duas sdo publicas, duas sdo privadas de capital nacional e uma é privada com
controle estrangeiro. A titulo de comparagdo, em 1996, havia 28 instituicdes bancérias de grande

porte.

Considerando-se trés indicadores de concentracdo, C5 (cinco maiores), C10
(dez maiores) e C20 (vinte maiores), observa-se que em todos esses indicadores o aumento de
concentracdo chegou a quase 20 pontos percentuais. Os dados do C5 indicam que a participacao

das cinco maiores instituicdes bancdrias em relacdo aos ativos totais do segmento bancdrio
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cresceu fortemente, passando de 48,7%, em 1996, para 67,3%, em 2011. Ou seja, as cinco
maiores instituicoes bancdrias, de um universo de 180 bancos, detinham mais de dois ter¢os dos
ativos totais do sistema em dezembro de 2011. De acordo com o indicador C10, em 2011, 80,2%
dos ativos do segmento passaram a estar concentrados em apenas 10 bancos. Em comparagdo, em

1996, as dez maiores institui¢des detinham 60,1% dos ativos do sistema.

A andlise do indicador IHH também indicou um intenso processo de
concentracdo bancéria ocorrido no pais. Os dados revelaram, ainda, que, durante os anos de 2008
e 2009, o processo de concentragdo se intensificou. Uma das razdes foi a incorporacdo do
Unibanco pelo Banco Itad, o que naturalmente elevou a concentracdo de mercado. No entanto, ha
duas outras razdes possiveis para esse fendmeno: (i) a atuagdo anticiclica do BB e da CEF
durante a crise financeira internacional de 2007-2008 e (ii) o processo de “fuga para a seguranga”

desencadeado pela crise.

Além do aumento da concentragdo, o periodo de 1993-2011 foi marcado por
outras duas tendéncias: a diminuicdo da participacdo dos bancos publicos e aumento da
participacdo dos bancos estrangeiros. No primeiro caso, os dados mostraram que o segmento de
bancos publicos encolheu de forma expressiva. Esse segmento que, em 1993, controlava grande
parcela dos ativos (50,9%), dos depdsitos (48,2%) e das operagdes de crédito (61,9%), passou a
responder, em 2011, por nimeros significativamente mais modestos: 29,1% dos ativos, 34,7%
dos depositos e 43% das operacdes de crédito. Essa reducdo seria, em grande medida, decorréncia
do processo de saneamento e privatizagdo dos bancos estaduais. No caso do capital estrangeiro,
os dados mostraram que o segmento de bancos com controle estrangeiro apresentou um
crescimento expressivo. Esse segmento que, em 1993, controlava 8,7% dos ativos, 7,1% dos
depdsitos e 7% das operagdes de crédito, passou a responder, em 2011, por numeros
significativamente maiores: 18% dos ativos, 15% dos depdsitos e 17,6% das operagdes de

crédito.

No que se refere a implantacdo no Brasil de Basileia II e III, foi observado que
esses acordos tém sido implantados de forma muito préxima as recomendagdes emanadas do

Comité de Basileia. No entanto, hd algumas diferencas que merecem ser destacadas e que estdo
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dentro do ambito de autonomia que cada pais possui para implantar e adaptar as regras dos

Acordos.

Uma diferenca muito importante diz respeito a decisdo do BCB de ndo permitir
0 uso, na abordagem padronizada de risco de crédito, de ratings fornecidos por agéncias externas
de classificacdo de risco. Como discutido no segundo capitulo, o principal canal por meio do qual
a estratégia regulatéria de Basileia se torna pré-ciclica ocorre por meio da incorporacdo da
avaliagdo de risco por parte dos agentes de mercado, incluindo as agéncias classificadoras de

risco de crédito e os proprios bancos.

Conforme previsto pelo Comité em Basileia II, na abordagem padronizada de
risco de crédito, cada classe de ativo estd associada a um conjunto de fatores de ponderacdo de
risco. Cada fator de ponderacdo corresponde a um rating. Logo, os ratings fornecidos pelas
agéncias classificadoras de risco de crédito determinam qual fator de ponderacdo de risco deve
ser utilizado para cada ativo especifico. A titulo de comparag¢do, nos modelos internos, sao os
proprios bancos que mensuram seus riscos, ndo havendo nenhum conjunto predeterminado de

fatores de ponderacao de risco.

No Brasil, o BCB decidiu que, na abordagem padronizada de risco de crédito,
os riscos de cada classe de ativos sdo obtidos a partir de fatores de ponderacdo de risco fixados
pelo proprio BCB no texto da norma. Em vez de haver um conjunto de fatores de ponderacdo de
risco para cada classe de ativos, a norma brasileira estabelece um unico fator apenas para cada
classe. Nesse sentido, o modelo padronizado de risco de crédito de Basileia II no Brasil foi
implantado de forma muito semelhante ao método de cdlculo do requerimento de capital para

risco de crédito de Basileia L.

Desta forma, por ndao depender da percep¢do de risco dos agentes de mercado,
tende a predominar, na abordagem padronizada de risco de crédito no Brasil, um cardter mais
neutro em relacdo ao ciclo econdmico, diferentemente da versdo original prevista pelo Comit€,
que € inerentemente pré-ciclica. Somando-se isso ao fato de que se espera que a grande maioria

das instituicdes bancdrias no pais ndo queira ou niao possa (por ndo atender os critérios de
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elegibilidade) adotar os modelos internos, o cardter pro-ciclico da estratégia regulatoria

subjacente a Basileia Il seria, em certa medida, atenuado no pais.

No entanto, cabe ressaltar que, se os grandes bancos brasileiros migrarem para
os modelos internos, uma parcela significativa da concessdo de crédito do sistema bancério
nacional estaria submetida ao cardter pro-ciclico dos modelos internos, tendo em vista a forte
concentracdo observada no pafs, o que compensaria em parte a tendéncia de neutralidade da

abordagem padronizada.

Conforme discutido no segundo capitulo, uma estratégia regulatéria pode ser
pro-ciclica, neutra ou anticiclica. Basileia II tem um caréter fortemente pré-ciclico. Por seu lado,
Basileia III trouxe medidas de natureza anticiclica, mas que, em principio, ndo seriam suficientes

para reverter o viés pro-ciclico da estratégia regulatéria de Basileia 11

No caso brasileiro, o fato do BCB nao permitir o uso de ratings fornecidos por
agéncias classificadoras de risco na abordagem padronizada de risco de crédito reduz um
elemento de pro-ciclicidade de Basileia 1I. Dessa forma, o viés resultante da interagdo entre os
elementos regulatérios pré-ciclicos (Basileia I1), anticiclicos (Basileia III) e neutros (opgdo
especifica do Brasil no caso da abordagem padronizada de risco de crédito) seria menos claro no
caso brasileiro do que na versao original do Comité de Basileia. No entanto, é provavel que,
ainda assim, o viés da estratégia regulatéria que tenderd a prevalecer no Brasil seja de pro-
ciclicidade, decorrendo, em grande medida, do esperado uso de modelos internos pelos grandes

bancos do pais.

A segunda diferenca na implantagdo dos Acordos de Basileia no Brasil que
merece reflexdo diz respeito a decisdo do BCB de aplicar os Acordos de Basileia a todas as
institui¢cdes financeiras bancérias e ndo bancdrias por ele autorizadas a funcionar no pais. As
Unicas excecoes sdo as Sociedades de Crédito ao Microempreendedor e as Sociedades de Crédito

Imobilidrio Repassadoras, além das Administradoras de Consoércio.

Como discutido no segundo capitulo, o primeiro acordo de Basileia foi

concebido para ser aplicado apenas aos grandes bancos internacionalmente ativos. No entanto, o
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Acordo de 1988 acabou adquirindo uma dimensdo inesperada ao ser alcado a categoria de novo
paradigma de regulacdo prudencial aplicdvel a todos os bancos, incluindo os bancos menores e
menos complexos. Referendando esse movimento, Basileia II foi concebido de forma a prever
abordagens simplificadas para serem aplicadas por institui¢des bancdrias menores € menos
complexas. Ocorre que o Brasil deu um passo além, ao decidir estender a aplicacao dos Acordos

de Basileia as institui¢des financeiras dos segmentos nao bancdrios.

Para uma grande parte das instituicdes que compdem os segmentos nao
bancdrios no Brasil, especialmente as cooperativas de crédito, o custo de observancia € muito
expressivo, mesmo considerando a aplicagdo das abordagens padronizadas. Para muitas dessas

instituicdes, mesmo as abordagens padronizadas sdo complexas demais.

Nesse contexto, merece destaque a iniciativa mais recente do BCB de excluir
certas instituicdes financeiras ndo bancérias do alcance de Basileia II, criando para elas um
Regime Prudencial Simplificado (RPS). Essa iniciativa foi desenvolvida junto ao segmento de
cooperativas de crédito. Como visto, em contrapartida a permissdo de migrar para esse regime
simplificado, as cooperativas devem voluntariamente abdicar da possibilidade de realizar
operacdes mais complexas, tais como derivativos de crédito. O Brasil cria, assim, uma estratégia

de regulacdo prudencial mais adequada ao perfil operacional e a natureza de um grupo

significativo de institui¢des financeiras do segmento ndo bancario.

Por fim, cabe mencionar os beneficios e desvantagens do Brasil ter decidido
implantar os Acordos de Basileia de forma muito préxima as recomendagdes do Comité de

Basileia.

Conforme a discussdo desenvolvida no segundo capitulo sobre a possibilidade
de interpretar os Acordos de Basileia a partir de uma perspectiva de convengées financeiras, a
adoc¢@o dos Acordos representaria um importante sinalizador de solidez e estabilidade do sistema
bancdrio nacional para os agentes econdmicos que sdo obrigados a tomar decisdes vitais para o
funcionamento da economia (decisdes de investimento) a partir de bases precdrias, tendo em vista
um mundo ndo ergddico, marcado pela incerteza fundamental. Nesse sentido, na medida em que

o Brasil adota formalmente os Acordos de Basileia, a conven¢do vigente entre os agentes
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econdmicos internos e externos leva a percepc¢do de que o sistema bancério nacional torna-se
mais sélido e menos propenso a crises do que os sistemas bancdrios dos paises que nao seguem

esses acordos.

No entanto, ha a preocupacao de que Basileia II possa gerar efeitos colaterais
indesejados. Entre os efeitos colaterais analisados no segundo capitulo, cabe destacar que a
possivel tendéncia de favorecer as grandes instituicdes bancérias em detrimento das médias e
pequenas agravaria o processo de concentracdo bancdria observado no pais. Além disso, por
decorréncia de outro possivel efeito colateral analisado, as institui¢des bancdrias menores
poderiam se concentrar em opera¢des mais arriscadas, o que levaria a uma fragilizacao do
sistema, na medida em que essas instituicdes geralmente ndo dispdem das técnicas de gestdo de

risco mais adequadas para lidar com um maior nivel de risco.

Por fim, cabe observar que, apesar das deficiéncias de base tedrica derivadas da
visdo de mundo que embasou a elaboracdo dos Acordos de Basileia, € razodvel acreditar que as
novas medidas trazidas pelo Comité em Basileia III tendam a proporcionar uma menor pro-
ciclicidade da atual estratégia de regulacdo bancaria prudencial representada por Basileia II e I1I,
bem como uma menor alavancagem dos bancos e menores problemas derivados do risco de
liquidez. Essa tendéncia favoreceria o sistema bancério brasileiro uma vez que o pais tem

implantado os Acordos de forma muito proxima as recomendacdes do Comite.
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CONCLUSOES

Este trabalho de pesquisa teve por objetivo investigar a maneira como o atual
padrao internacional de regulacdo bancdria prudencial, representado por Basileia II e III, busca
tornar os sistemas bancarios mais solidos, estaveis e resistentes a crises. Procurou-se analisar,
também, os eventuais efeitos adversos dessa estratégia regulatéria, além de avaliar potenciais
impactos sobre o processo de reestruturacao do sistema bancdrio em curso no Brasil, a partir da

implantacdo do Plano Real, em 1994.

O primeiro capitulo foi dedicado a apresentacdo do arcabougo tedrico que se
entende mais apropriado para compreender a dindmica das economias capitalistas
financeiramente avangadas e, desta forma, embasar a andlise do tema regulacdo bancdria
prudencial. Nesse sentido, sustentou-se o uso de um arcabouco formado majoritariamente pelas
contribuicdes tedricas de Keynes e Minsky, além de importantes autores como Schumpeter. A
Hipétese de Instabilidade Financeira de Minsky foi apresentada como o modelo tedrico mais
adequado para representar o processo de fragilizacdo financeira das economias capitalistas e sua

inerente instabilidade.

Seguindo a metodologia histérico-institucional utilizada por Minsky, a pesquisa
comecou com a apresentacdo do processo de globalizagdo financeira, que se desenvolve a partir
do desmantelamento do sistema de Bretton Woods, em 1971. Nesse sentido, foram analisadas as

principais transformacdes trazidas para a dindmica das economias capitalistas.

Em seguida foi realizado um estudo sobre a racionalidade presente no processo
de tomada de decisdo dos agentes econdmicos inseridos em um mundo ndo ergddico,
profundamente marcado pela presenca da incerteza fundamental. Um ponto fundamental dessa
andlise foi o de mostrar que os agentes tendem a utilizar certas “prdticas sociais”, tais como
institui¢des formais (contratos) e informais (convengdes), que atuam de forma a reduzir a
incerteza. Dentre essas “prdticas sociais”, as convencdes emergem como importantes padroes de
comportamento utilizados pelos agentes para tomar decisdes em face de um mundo ndo ergddico,

complexo e mutdvel, marcado profundamente pela presenca da incerteza fundamental.
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Na sequéncia, discutiu-se os elementos conceituais mais relevantes da
abordagem poés-keynesiana, destacando-se a importancia da teoria de preferéncia pela liquidez.
Partiu-se, entdo, para a andlise da teoria da Hipé6tese de Instabilidade Financeira de Minsky. Foi
argumentado que essa teoria representa o modelo tedrico mais apropriado para compreender o
processo de fragilizacdo financeira das economias capitalistas, processo esse responsavel pelas

flutuagdes ciclicas do emprego, da renda e do produto nelas observadas.

N

O segundo capitulo foi dedicado a andlise do tema regulacdo bancdria
prudencial. Na primeira parte do capitulo, foram analisadas, de um lado, o papel especial
desempenhado pelos bancos nas economias capitalistas e, de outro, as razdes da existéncia de
uma regulacdo especial e mais intensa sobre o setor bancdrio, comparativamente aos demais

setores da economia. Em seguida passou-se ao estudo dos Acordos de Capitais de Basileia.

Argumentou-se que o primeiro Acordo de Capitais, Basileia I, representou uma
ruptura com o padrao regulatério anterior, que era focado em liquidez. Basileia I, que havia sido
concebido com o objetivo de nivelar as condi¢cdes competitivas dos grandes bancos de atuacdo
internacional, foi algado, de forma surpreendente, a categoria de novo paradigma mundial de

regulacdo bancéria prudencial.

O Acordo de 1988 trouxe o primeiro grande componente da atual estratégia de
regulacdo prudencial: a alocacdo de capital regulatério calculado a partir de ativos ponderados
pelo risco. Esta seria a melhor forma de se evitar que perdas ndo esperadas levassem os bancos a
insolvéncia. Com a manutencdo de um determinado montante de capital regulatério, os bancos
disporiam de recursos suficientes para arcar com eventuais perdas nao esperadas, evitando, assim,

recorrer ao emprestador de tiltima instdncia e ao socorro estatal com dinheiro publico.

No inicio dessa nova estratégia de regulacdo bancdria prudencial, o capital
regulatério associado aos ativos ponderados pelo risco era calculado a partir de classes de ativos e
fatores de ponderacdo de risco fixados pelo préprio Comité, o que se mostrou posteriormente
uma forma excessivamente simplificada de mensurar os riscos incorridos pela instituicdo,

gerando incentivos para a arbitragem regulatoria.
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Com a Emenda de 1996, foi introduzido o segundo grande componente da atual
estratégia de regulacdo bancdria prudencial: a aproximacdo da regulacdo em relagcdo as praticas
de mercado, por meio do uso de modelos internos, inicialmente previstos apenas para o risco de
mercado. Por meio dos modelos internos, as préprias institui¢des bancdrias mensurariam seus
riscos e dimensionariam o seu capital regulatério. Esse mecanismo regulatério era o reflexo da

crencga na capacidade de autorregulacdo dos mercados.

Basileia II representou o aprofundamento dessa estratégia regulatéria. De um
lado, o Acordo de 2004 passou a prever a adequacao de capital regulatério para riscos até entao
nao cobertos (risco operacional no Pilar 1 e demais riscos no Pilar 2). De outro lado, estendeu o
uso de modelos internos para o risco de crédito e operacional. Além disso, Basileia II criou um
pilar especifico para a disciplina de mercado (Pilar 3), elemento de grande importancia para a

crenga na capacidade de autorregulacao dos mercados.

Mesmo antes da crise financeira internacional de 2007-2008, eram apontadas
vdrias criticas e preocupacdes quanto a eficcia e aos efeitos colaterais de Basileia II. Uma das
principais preocupagdes dizia respeito ao carater pro-ciclico da estratégia regulatoria subjacente
ao segundo Acordo de Basileia. Ao trazer, para dentro da regulagdo prudencial, a percep¢ao de
riscos dos agentes econdmicos, seja por meio dos modelos internos, seja por meio dos ratings das
ageéncias externas de classificacdo de riscos, Basileia II estaria incorporando a tendéncia dos
agentes de subestimarem os riscos na fase de expansdo do ciclo econdmico, superestimando-os
na fase de contragdo. Esse efeito pré-ciclico seria alimentado, ainda, pelo comportamento de
manada observado nos mercados financeiros, bem como pelo uso disseminado de modelos
internos muito semelhantes entre si e pelos novos padrdes contdbeis internacionais,

especialmente as regras de marcacao-a-mercado.

Um segundo efeito colateral de Basileia II seria um favorecimento
proporcionado aos grandes bancos em detrimento dos bancos médios e pequenos. Como
discutido no segundo capitulo, esse beneficio decorreria do fato de Basileia II prever um modelo
dual de cdlculo de capital regulatorio: os grandes bancos tenderiam a usar as abordagens

avancadas baseadas em modelos internos, enquanto as instituigdes médias e pequenas
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permaneceriam utilizando as abordagens padronizadas. Uma vez que as expectativas apontavam
para o fato dos modelos internos levarem a uma reducdo do cdlculo do capital regulatério, os
bancos que os usassem seriam favorecidos em relagdo a seus concorrentes. Nesse sentido,

Basileia II acabaria por favorecer o processo de concentragao bancaria.

Outra consequéncia indesejada de Basileia II seria um estimulo ao processo de
arbitragem regulatéria. Como discutido, a abordagem padronizada de Basileia II para risco de
crédito teria, de um lado, a caracteristica de superestimar o capital regulatério das operacdes de
crédito menos arriscadas comparativamente aos modelos internos de cdlculo de capital e, de
outro, de subestimar o capital regulatério das operagdes mais arriscadas. Como os bancos
menores tendem a permanecer na abordagem padronizada, haveria incentivos no sistema para que
as instituicoes menores se concentrassem nas operacdes mais arriscadas, apesar dessas
institui¢cdes possuirem técnicas de gestdo de risco menos robustas e, portanto, menos aptas a lidar

com um maior nivel de risco.

Um quarto efeito colateral observado refere-se a concentragdo da carteira de
crédito dos bancos em torno das grandes empresas e em torno dos paises mais desenvolvidos. A
maior granularidade dos modelos internos tende a gerar uma natural elevacdo dos niveis de
capital regulatério para tomadores com piores ratings e, consequentemente, um aumento dos
custos das respectivas operagoes de crédito. Uma vez que esse tipo de tomador de crédito esta
concentrado nos segmentos de pequenas e médias empresas e nos paises menos desenvolvidos,
consequentemente esses setores e paises poderiam ser negativamente afetados com a implantacao

de Basileia II.

No entanto, conforme andlise desenvolvida no segundo capitulo, a principal
deficiéncia diz respeito ao arcabouco tedrico por trds da formulacdo dos Acordos de Basileia.
Esse arcabouco tedrico estd baseado em uma “visdo de mundo” na qual é adequado representar a
realidade como ergddica. Partindo-se dessa premissa, torna-se possivel sustentar que calculos
estatisticos realizados a partir de dados presentes e passados possam gerar estimativas confidveis
sobre eventos futuros. Desta forma, a incerteza seria reduzida a um mero problema de risco.

Sendo os riscos passiveis de medigdes probabilisticas confidveis, o capital regulatério calculado
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com base em ativos ponderados pelo risco seria uma estratégia eficaz para tornar os sistemas

bancarios mais solidos e estaveis.

Ocorre que, como discutido, 0 mundo ndo € ergddico e a incerteza ndo pode ser
reduzida ao conceito de risco. Desta forma, o capital regulatério calculado com base em ativos
ponderados pelo risco ndo € suficiente para arcar com todas as eventuais perdas ndo esperadas
que as instituicdes bancdrias possam sofrer dentro do horizonte temporal relevante. Isso é
especialmente notério em momentos de crise financeira, como demonstrado pela crise financeira

internacional de 2007-2008.

Contudo, a andlise desenvolvida no primeiro capitulo sobre incerteza,
racionalidade e convengdes permite compreender que os agentes econdmicos, ao confiarem na
estratégia regulatéria prevista nos Acordos de Basileia, agem dentro de certo padrdo de
racionalidade. Dentro da visao de mundo sustentada neste estudo, € racional aos agentes se
pautarem por certas “prdticas sociais”, tais como convengoes. Conforme visto, uma das
convengdes mais destacadas pelos autores, sendo, inclusive, explicitamente prevista por Keynes,
¢ a formacao de expectativas a partir de dados presentes e passados. Ou seja, na impossibilidade
de prever o futuro em fungdo da incerteza fundamental, os agentes tenderiam a assumir que 0s
dados presentes e passados sdo bons indicadores desse futuro. Essa convengao, ao ser utilizada

por grande parte dos agentes, tenderia, inclusive, a se retroalimentar.

No entanto, por se tratar apenas de uma “pritica social” e ndo uma
caracteristica intrinseca da realidade, essa convencdo ndo é adequada para antever momentos de
ruptura e crise. Como sustentado por Minsky, as economias capitalistas sd@o inerentemente
instaveis e os ciclos econdmicos ndo ocorrem de forma mecanicamente previsivel. Cada ciclo
econdmico tem suas peculiaridades, suas caracteristicas especiais, que o diferem dos ciclos
anteriores. Apesar de periddicos, os ciclos ndo sdo simétricos. Os conceitos de comportamento
criativo dos agentes, de inovagao, de “decisdes cruciais” de Shackle e de “destruicdo criadora”
de Schumpeter sao fundamentais para compreender que o futuro ndo ¢ um espelho do passado,

que os ciclos econdmicos nao observam trajetdrias padronizadas.
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Logo, modelos internos de cdlculo de capital regulatério ndo sdo suficientes
para lidar com o processo de fragilizacdo financeira inerente as economias capitalistas. No
entanto, ao compreender a atual estratégia de regulacdo bancdria prudencial, representada por
Basileia II e III, como uma convengdo financeira, possibilita-se entender a importancia desses
acordos para os agentes econdmicos que estdo submetidos a necessidade de tomar decisdes em
face de um mundo ndo ergddico, profundamente marcado pela presenca da incerteza

fundamental.

Nesse sentido, entendida como uma convencdo financeira € uma espécie de
“prdtica social” redutora de incerteza, a estratégia regulatoria prevista nos Acordos de Basileia
tende a se comportar relativamente bem na fase de calmaria do ciclo econdmico. No entanto,
essas regras ndo evitam crises € nem sao muito Uteis para prevé-las, além de também ndo serem

adequadas para lidar com a dindmica de uma crise instaurada.

Nesse sentido, cabe destacar que, como revelado pela crise financeira
internacional de 2007-2008, os riscos mostraram-se a posteriori fortemente subdimensionados.
Essa crise financeira também demonstrou, assim como previsto na teoria de Minsky, que a
melhor forma de lidar com a dinamica da crise é por meio da atuagdo do “Big Bank” e “Big
Government”. Diferentemente do que argumentavam alguns defensores mais dogmaticos dos
Acordos de Basileia, o papel de emprestador de ultima instancia ndo se tornou obsoleto. Em
verdade, dentro da abordagem tedrica de Keynes e Minsky, o “Big Bank e o “Big Government”
continuam a ser as melhores estratégias para se enfrentar as crises inerentes ao funcionamento

das economias capitalistas.

Cabe mencionar, ainda, a andlise realizada sobre as medidas trazidas por
Basileia III. Apesar de ser um complemento a Basileia II e, portanto, basear-se na mesma “visdo
de mundo” utilizada para formular os acordos anteriores, Basileia III trouxe alguns elementos

regulatérios que divergem da estratégia seguida pelos dois primeiros acordos.

Em primeiro lugar, Basileia III reconhece o cardter prd-ciclico do acordo
anterior, algo até entdo negado pelos seus defensores. Dessa forma, reconhece-se um elemento

compativel com o modelo tedrico subjacente a teoria de Minsky, a0 mesmo tempo em que se cria
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um mecanismo de atenuacdo dos ciclos econdmicos (colchdo de capital anticiclico, colchdao de

capital de conservacdo e indice de alavancagem).

Em segundo lugar, Basileia III reconhece a importincia do risco de liquidez,
retomando elementos de uma estratégia regulatéria que havia sido abandonada com a elaboragao
do primeiro acordo de Basileia. Nesse sentido, sdao criados dois indices de liquidez a serem
observados pelas institui¢des bancdrias. Diverge-se, assim, do “caminho tnico” representado pelo
mecanismo de adequacdo de capital regulatério calculado a partir de ativos ponderados pelo

risco.

Em terceiro lugar, Basileia III prevé a criacdo de um indice geral de
alavancagem. Assim como no caso anterior, a ado¢do desse indice representa outra importante
divergéncia em relacdo a ldégica inerente do “caminho unico” adotada pelos dois primeiros
Acordos de Basileia. Reconhece-se, pelo menos implicitamente, que a capacidade criativa e os
incentivos concorrenciais dos bancos podem fazer com que a regra de alocagdo de capital
regulatério calculado a partir de ativos ponderados pelo risco leve a uma subestimacdo dos riscos
e a um aumento exagerado da alavancagem. Com a ado¢d@o de um indice de alavancagem de
calculo simples, ndo baseado em riscos, dificulta-se uma alavancagem excessiva a0 mesmo

tempo em que facilita a atividade de supervisao.

Logo, com a adocdo dos colchdes de capital, dos indices de liquidez e de
alavancagem, o arcabouco regulatorio de Basileia torna-se mais heterogéneo e robusto. No
entanto, do ponto de vista do arcabouco tedrico utilizado nesta pesquisa, a estratégia regulatoria
de Basileia ndo é eficaz em seu objetivo, sendo mais bem compreendida dentro de uma

perspectiva de “prdticas sociais” € convengoes financeiras.

Trazendo essa discussdo para a realidade brasileira, conclui-se que alguns dos
possiveis efeitos colaterais dos Acordos de Basileia, especialmente de Basileia II, tendem a
impactar a estrutura do sistema bancdrio nacional, intensificando o processo de concentracao
bancdria em curso no pais desde 1994. Como discutido, relativamente a estrutura de mercado, os
Acordos de Basileia ndo sdo neutros do ponto de vista das condi¢des de concorréncia

interbancéria, favorecendo os grandes bancos em relacdo aos médios e pequenos. Além disso,



266

cabe observar que, no que se refere a distribui¢do dos recursos, os acordos tendem a favorecer as

grandes empresas em detrimento das médias e pequenas.

Do ponto de vista da solidez do sistema bancario nacional, a andlise mais geral
do arcabougo tedrico por trds dos Acordos de Basileia revelou que a estratégia regulatdria que os

embasa ndo € capaz de lidar com a inerente instabilidade das economias capitalistas.

A despeito das ligdes tiradas da crise financeira internacional de 2007-2008 e
das reformas trazidas por Basileia III, é provédvel que novos ciclos de crédito continuem a ocorrer
no futuro e que novas bolhas venham a surgir, desencadeando novos momentos de ruptura e
crise. Dentro dessa perspectiva, € importante a boa condu¢do da economia manter o 6rgao
supervisor adequadamente capacitado a atuar prontamente nos momentos crise, exercendo seu
papel de emprestador de udltima instancia (“Big Bank™) de forma eficaz. A habilidade para
identificar o momento certo do emprestador de tltima instancia agir, bem como de identificar em
que situagcdes a acdo se faz premente, € crucial para se evitar o agravamento das crises, como o
episddio da quebra do banco Lehman Brothers em 2008 demonstrou. Além disso, cabe ao pais
reconhecer a importancia do papel do Estado como “Big Government”, apto a intervir em
momentos de crises mais agudas, a fim de garantir um piso para a queda da demanda agregada.
Essas “habilidades” estatais, negligenciadas pela comunidade financeira internacional até a crise

de 2007-2008, ndo sdao automaticamente construidas, cabendo uma acao planejada de Estado para

desenvolvé-las.

Por fim, reconhecer que a estratégia regulatéria de Basileia assenta-se em
grande medida sobre convengoes financeiras, permite reavaliar certa visdo dogmadtica associada
aos Acordos de Basileia. De acordo com essa visdo, se Basileia é o que existe de melhor e mais
avancado em termos de regulacdo bancdaria prudencial e avaliacdo de risco, ndo s6 os acordos
devem ser implantados da forma mais “pura” possivel, como também devem ser bons para todo
tipo de institui¢do financeira. A anélise realizada nesta pesquisa aponta para a inadequagao desse
dogma. A importincia dos Acordos de Basileia ¢ melhor compreendida do ponto de vista de
convengoes financeiras, importantes para os agentes tomarem suas decisdes em face de um

mundo ndo ergddico marcado profundamente pela incerteza fundamental. Logo, a compreensao
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dessa caracteristica abre espaco para se conceber adaptacdes e variacdes na implantacdo dos

Acordos de Basileia, segundo as especificidades do sistema financeiro de cada pais.
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