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APRESENTACAO

Edmar L. Bacha

O congelamento dos mercados financeiros mundiais apdés a quebra da Lehman
Brothers em setembro de 2008 levou os governos de praticamente todos os paises a
adotarem medidas econOmicas excepcionais, no propdsito bem-sucedido de evitar
uma repeticdao da Grande Depressao. Entre essas medidas, as mais espetaculares
foram mega-operacdes de salvamento de instituicdes financeiras — através de
nacionaliza¢Oes integrais ou parciais de bancos, apoios a fusGes de bancos privados,
compras de carteiras de crédito, garantias de depdsitos e empréstimos, liberagcGes de
compulsérios, etc. Para que uma crise como essa “nunca mais” se repita, com tanto
custo para os erarios publicos, também se multiplicam propostas de reforma da
regulacdo do mercado financeiro.

A mais importante dessas reformas estard sendo debatida nos proximos meses no
Congresso do EUA, a partir de proposta divulgada em 17 de junho de 2009 pelo
Presidente Barack Obama. Tendo em vista a importancia do tema ndo so para os
Estados Unidos como para toda a economia mundial e o Brasil em particular, Dionisio
Dias Carneiro e Monica Baumrgarten de Bolle organizaram ainda em junho um
workshop no Instituto de Estudos de Politica Econdmica da Casa das Gargas
(IEPE/CdG), solicitando aos participantes gque comentassem em pequenos artigos
pontos especificos da proposta americana. Posteriormente, os textos foram revistos e
sdo aqui apresentados em forma de livro.

Nesses textos se busca em primeiro lugar um entendimento dos principios e
procedimentos que norteiam a proposta americana, procurando-se avaliar em que
medida ela consegue compatibilizar o objetivo da preservacdo de um sistema
financeiro dindmico e competitivo, com a prevencdo oportuna e o saneamento
eficiente de crises financeiras. Alguns textos adentram a problematica do sistema
americano de regulagao, avaliando a redundancia regulatéria e a dualidade de
regulagdo entre a Unido e os Estados. Outros analisam questdes regulatorias
especificas, tendo a ver com os fundos de hedge, as seguradoras, e as operacdes de
custddia e de derivativos em mercados de balcdo. Outros ainda indagam em que
medida, a partir da proposta americana, se pode esperar uma maior coordenagdo
regulatdria em nivel internacional.

Mesmo quando a tematica é especificamente americana, os olhares dos textos sdo
informados pela experiéncia brasileira. Analisa-se, assim, em que pontos a proposta
americana se aproxima dos procedimentos brasileiros ou deles se distancia. Alguns
artigos constatam que temos algo a ensinar aos americanos, no que concerne, por
exemplo, a completude do perimetro da regulacdo e supervisdo bancarias, a boa
convivéncia da autorregulacdo com a regulacdo estatal, a clara separacdo de funcgGes
para o exercicio da gestdo de investimentos, ou, ainda, a responsabilidade ilimitada em
instituicoes financeiras como forma de prevenir crises ou resolvé-las com menor dano
ao erario publico.
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A partir da leitura desses textos, é também possivel arguir que a relativa tranquilidade
com gue o sistema financeiro brasileiro enfrentou a crise se deveu pelo menos em
parte as profundas intervencdes a que foi submetido apds o Plano Real, para adaptar-
se a um ambiente ndo-inflacionario. Tais intervenc¢Ges se consubstanciaram no PROER
(Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional), no PROES (Programa de Incentivo a Reducdo do Setor Publico Estadual na
Atividade Bancdria), no PROEF (Programa de Fortalecimento das Instituicdes
Financeiras Federais) e no FGC (Fundo Garantidor do Crédito). Como resultado da
crise, no Brasil como em outras partes, emerge um sistema financeiro mais
concentrado, com maior presenca de bancos publicos e menos crédito externo. O
desafio a frente é aprofundar o crédito doméstico com taxas de juros menores do que
no passado, sem excessos que requeiram novos PROERes ou novos PROEFes mais
adiante. Estardao a industria e o sistema regulatério a altura desse desafio? Os textos
aqui reunidos ndo se propdem a responder essa pergunta diretamente, mas oferecem
pistas importantes para o aprimoramento da regulagao financeira brasileira nesse
novo contexto’.

Este livro propde-se, assim, ndo apenas a avaliar a proposta de re-regulacdo financeira
americana, mas também a extrair licdes da recente crise para um repensar da
regulacdo financeira brasileira. E com satisfacdo que o Instituto de Estudos de Politica
Econ6mica da Casa das Gargas oferece aos estudiosos brasileiros essa contribuigao
para o debate informado sobre um dos mais importantes temas de politica econ6mica
da atualidade.

! Questdes regulatdrias relacionadas a bancos publicos e direcionamento do crédito ndo sdo tratadas
neste livro, mas sdo os temas centrais de uma publicagdo anterior do IEPE/CdG, a saber, Armando
Castelar Pinheiro e Luiz Chrysostomo de Oliveira Filho (orgs.), Mercado de Capitais e Bancos Publicos:
Andlise e Experiéncias Comparadas. Rio de Janeiro: Contra Capa, 2007.
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INTRODUCAO

Dionisio Dias Carneiro
Monica Baumgarten de Bolle
(Organizadores)

Origem e Propdsito deste E-Book

Na quarta-Feira, 24 de Junho de 2009, foi realizado um workshop informal de almoco
na Casa das Gargas, que costuma ocorrer mensalmente. O propdsito era discutir as
recentes medidas propostas pelo Presidente Obama ao Congresso no sentido de
atualizar o projeto de reforma regulatdria do sistema financeiro americano, que havia
sido apresentado, um ano antes, pelo entdo Secretario do Tesouro, Henry Paulson. Dos
convidados, que haviam sido convocados com poucos dias de antecedéncia, pediu-se
gue pusessem em uma ou duas folhas o que pensavam sobre o assunto. Infelizmente,
muitos ndo puderam comparecer, alguns mandaram suas rapidas pinceladas sobre o
que tinham a dizer sobre o assunto e alguns dos que compareceram sé puderam expor,
oralmente, suas idéias. Naturalmente, nas discussOes que se seguiram a uma breve
apresentac¢do do tema, ficou claro ndo apenas que o grupo tinha muito mais a expor e
discutir do que era possivel no contexto de nosso curto workshop, que dura um
almocgo leve, mas também que dada a experiéncia pratica e a reflexdo de tantos dos
presentes sobre os temas tratados, estdvamos diante de uma oportunidade para fazer
0 que o lepe/CdG se propde desde sua fundagdo: discutir temas relevantes de politica
econdmica, particularmente os que tém importancia efetiva ou potencial para o
debate brasileiro, e divulgar, para um publico mais geral, alguns dos debates que
julgamos que possam ser Uteis.

Este e-book ndo deve ser visto, pois, como um produto acabado, e muito menos um
livro académico ou um conjunto coerente de propostas de politica. Mas, a exemplo do
que vem sendo produzido pelo Instituto, uma contribuicdo para a divulgagdo de
questdes e controvérsias que ultrapassam as fronteiras nacionais mas que possam ser
Uteis ao debate brasileiro. Os organizadores sdo gratos pela rapidez com que foram
produzidos os textos e pelo tempo generoso que muitos dos seus ocupados autores
dedicou ao aprimoramento das duas paginas originalmente solicitadas. Em particular,
desejam expressar sua gratiddo a Edmar Bacha, que fez muito mais do que a
apresentacdo do livro, mas contribuiu para o aprimoramento de varios textos, a
Fernando Barbosa, pela qualidade da editoragao eletronica, e a Luiza G. Niemeyer, que
se dedicou com esmero e competéncia a nem sempre facil tarefa de melhorar nossos
textos em tempo habil e com atencdo dirigida para o contetddo além da forma.

Os Artigos da Coletdnea

A coletanea estd dividida em quatro partes.

A primeira cobre Aspectos Gerais, e contém 4 capitulos. Dada a relevancia das
controvérsias em torno do que sera o modelo de bancos que emergirda da atual
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reforma, Jodo Dionisio Amoedo sintetiza, no Capitulo 1, os temas para a Nova
Regulamentagdao do Setor Bancario, a partir dos dois topicos centrais que parecem
nortear a mente dos reguladores para a revisdo das normas e dos processos atuais: o
nivel de alavancagem das instituicdes, ou seja, a relacdo entre o seu capital e os riscos
assumidos, e a coordenacdo entre os diversos Orgdos fiscalizadores do sistema
financeiro. E examina como se poderdo traduzir na prdatica das regras contabeis, do
supervisionamento dos riscos e da alocagdo de capital, os principios gerais da
regulacdo financeira que estarao subjacentes aos debates atuais. No segundo capitulo,
Armando Castelar Pinheiro parte das caracteristicas peculiares das falhas de mercado
na intermediagdo financeira, que determinam a essencialidade da regulamentagao
para seu funcionamento adequado como organiza¢do privada, examina o modelo de
regulacdo prudencial e sintetiza dez medidas que se destacam nas propostas
regulatorias. No terceiro capitulo, Dionisio Dias Carneiro traca um breve histérico de
como as grandes crises financeiras, ao revelarem as fragilidades do sistema, dao
origem a novas regulamentag¢des e analisa cinco pontos de desenvolvimento do
“sistema-modelo”, que permitiu o crescimento extraordinario da intermediacdo, e as
fragilidades que resultaram dos desenvolvimento e da generalizacdo de suas praticas
em escala global. Finalmente, avaliase até que ponto a reforma proposta por Obama
pode ser capaz de gerar maior estabilidade financeira no mercado global. No capitulo 4,
Pedro S. Malan se dirige a complexa questdo da viabilidade de uma coordenacdo
internacional da regulacdo financeira. Em particular, contrasta a oportunidade
histérica que a crise oferece para que os paises possam diminuir os conflitos
regulatorios que tornam o sistema de intermediacdo financeira global mais fragil, com
as duras realidades das peculiaridades institucionais e de caracteristicas que
prevalecem nos principais centros financeiros globais, que tornam menos otimistas os
cenarios de coordenagao ao nivel global. No capitulo 5, Luiz Chrysostomo de Oliveira
Filho trata da crenca que foi mais abalada pela crise de 2007-09, especialmente depois
que Alan Greenspan admitiu haver superestimado a capacidade de auto-corre¢ao do
sistema. O autor chama a atengao para um fato omitido na maioria das discussdes, o
de que a crise foi originada no setor mais regulado do sistema, o hipotecario, e retoma
a questdo da autorregulacdo para além das percepcbes ideoldgicas e emocionais
recentes, sublinhando a importancia do contexto histérico e institucional da
autorregulacdo. Finalmente, contrasta os progressos e as inova¢des inequivocas que
caracterizaram a autorregulagao no Brasil, com os problemas e distor¢des gerados
pelos conflitos em outros paises.

A segunda parte do livro, Questdes de Arquitetura Regulatdria, aborda diversos
aspectos da natureza da estrutura regulatdria, nos EUA e no Brasil, tanto em relacdo
aos sistemas existentes, quanto as propostas de reforma. Os programas de reforma
regulatoria iniciados em economias centrais ainda estdo num estagio preliminar, e ndo
se tem clareza sobre como os efeitos das reformas repercutirdo no funcionamento
dessas economias e de seus mercados financeiros. Ainda assim, ndo é cedo demais
para tentar compreender os possiveis impactos das reformas sobre economias
emergentes em geral e, em particular, sobre o Brasil, como discutem Rodrigo Azevedo
e Eduardo Loyo no capitulo 6. O desenrolar da crise bancaria, e os debates sobre falhas
e inovacgOes no terreno regulatdrio em particular, fez crescer o interesse na legislacao
brasileira que da instrumentos ao Banco Central para tratar de bancos com problemas.
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O capitulo 7, de Gustavo H. B. Franco e Luiz Alberto Rosman, aborda o arcabougo legal
brasileiro, sobretudo as leis que estenderam o alcance da indisponibilidade de bens
pessoais de administradores aos controladores, previstas nos casos de intervengao e
liguidagao bancaria. Essas leis possuem algumas singularidades de interesse para o
debate em vigor sobre a reforma regulatdria nos EUA, como mostram os autores. No
capitulo 8, Monica Baumgarten de Bolle e Dionisio Dias Carneiro discutem as principais
semelhangas e diferengas entre o plano de reforma regulatdria elaborado por Henry
Paulson em 2008 e a nova proposta do Presidente Obama. O White Paper
recentemente enviado ao Congresso americano teve algumas novidades interessantes
na diregdo dos principios, relativamente ao Blueprint de 2008, e algumas
demonstracGes do pragmatismo libertdrio, que esta se tornando a marca registrada da
forma pela qual a Administracdo Obama tem tranformado sua agenda eleitoral em um
programa para a acdo governamental, passando por cima de dificeis problemas de
delimitacdo da intervencdo estatal nos negocios privados. Os bancos comerciais nos
EUA escolhem o regulador que os licencia, o que tem incitado os criticos das propostas
de reforma a argumentar que o sistema continuou vulneravel as praticas de
arbitragem regulatdria, dada a manutencdo do atual arcabouco institucional. Marcelo
Ferreira da Motta Rezende, no capitulo 9, descreve como funciona o sistema bancario
dual americano e explica porque a atual constituicdo tem algumas importantes
vantagens, mesmo que abra espaco para praticas indesejaveis. A crise financeira
internacional de 2007/08/09, mais do que qualquer outro episddio de turbuléncia pelo
qgual ja passou a economia mundial, familiarizou-nos com os conceitos de redes,
interconexdes, complexidade e adaptatividade. Partindo destes conceitos, o capitulo
10, de Monica Baumgarten de Bolle, discute porque a manutencdo das redundancias
institucionais no sistema regulatério americano pode ser desejavel, apesar dos riscos
de arbitragem regulatéria, complementando, assim, a analise do capitulo 9.

A Parte lll, sobre Regulagao e Politica Monetdaria, toca em um assunto complexo, e
longe de resolvido, que tem sido objeto de controvérsia pelo menos desde os conflitos,
no século XIX, entre o Banking Department e o Currency Department, do Banco de
Inglaterra. Trata-se das necessidades de regulacdo e supervisdao dos bancos, ou seja, a
manuten¢dao da confianga, e as imposi¢des da politica monetaria. No capitulo 11,
Alkimar Moura parte da experiéncia recente dos bancos centrais que adotaram (seja
de forma explicita ou ndo) o regime de metas inflacionarias. Na emergéncia da crise,
ficou clara a deficiéncia de regras simplistas. Ela demonstrou que alcancar a
estabilidade monetdria ndo assegura necessariamente a estabilizacdo dos mercados e
das institui¢cdes financeiras. Uma das respostas ao dilema tradicional, a separagao das
agencias responsdveis pelas duas fun¢des, tem sido posta em xeque na proposta de
Obama. Moura revé o perimetro da regulagdo bancaria no Brasil, onde a regulacdo dos
bancos é segregada do controle sobre as instituicdes ndo bancdrias e examina os
limites da cooperacdo, fazendo uso de dois episddios recentes de conflito entre os
objetivos de politica monetaria e de regulacdo prudencial nos quais a primazia da
estabilizacdo macroeconOmica foi essencial para preservar a estabilidade do sistema
bancario. Nota, ainda, o papel que algumas peculiaridades como os altos compulsdrios
0os bancos publicos desempenharam nas crises de crédito. No capitulo 12, Ana
Carolina Freire e Thomas Wu observam que a crise financeira exp6s uma importante
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assimetria na capacidade do Federal Reserve Board (Fed) de garantir a saude do
sistema bancdrio, por lhe faltar autoridade para obter informacgdes de todas as
instituicdes envolvidas no sistema e ndo ter poder para impedir excessos de risco
dessas instituicdes de modo a prevenir um risco sistémico. No caso oposto, entretanto,
situagdes de iliquidez ou de insolvéncia perigosas ao sistema podem ser resolvidas
pelo poder de socorro do Fed como emprestador de ultima instancia. Em um exercicio
econométrico, os autores mostram que decisdes de politica monetdria que
surpreenderam para o lado dovish sdo capazes de valorizar significativamente os
precos dos ativos para varios paises, o que permite discutir os custos de acdes
preventivas de bolhas financeiras via politica de juros.

A quarta e ultima parte desta coletdnea, Riscos de Contraparte, Hedge Funds e
Seguros analisa alguns temas especificos que tiveram grande relevancia na atual crise
e que, portanto, estdo presentes nas diversas propostas de reforma que estdo sendo
elaboradas pelos paises centrais. André d’Almeida Monteiro, no capitulo 13, avalia as
questdes relativas ao chamado risco de contraparte, que esteve no epicentro do atual
episédio de turbuléncia financeira. Por risco de contraparte entende-se a perda
potencial gerada pelo descumprimento parcial ou total da contraparte de um contrato.
Dentre os originadores deste tipo de risco, os intermediarios financeiros nos mercados
norte-americanos tiveram papel de destaque. O panico que se instalou nos mercados
financeiros ao redor do mundo em setembro e outubro de 2008 pode ser atribuido em
boa dose aos riscos de contraparte gerados por estas instituicGes nos servigos
prestados nos mercados de balcdo de derivativos e de custddia de ativos. O autor
analisa em que medida estas questoes estdo refletidas na atual proposta de reforma
regulatdria dos EUA. Ao longo dos ultimos 20 anos, paralelamente ao sistema bancario,
dois novos segmentos se incorporaram ao sistema financeiro global. O crescimento
acelerado dos Fundos de Hedge e da Securitizagdo levaram a uma expansdao nao
supervisionada de agentes que mais tarde se mostraram sistemicamente relevantes.
No capitulo 14, Jodo Cesar Tourinho discute como o sistema bancario “sombra” foi
capaz de continuar livre para assumir riscos e atingir niveis impensados de
alavancagem para o sistema bancario, e o que ha de novo nas propostas de reforma
para impedir que tais riscos ameacem futuramente a estabilidade do sistema
financeiro internacional. Os problemas que afetam a regulacdo do setor de seguros,
tanto nos EUA como em outros lugares, sdo em grande parte semelhantes, ou estao
intimamente relacionados, aos problemas que afetam as estruturas regulatérias que
atuam sobre as demais instituicdes financeiras. Encerrando a coletdnea, Theodoro
Messa e Marcio Palmeira discutem no capitulo 15 os pontos que aparecem de maneira
mais pronunciada no setor de seguros, a relacdo destes com o que ocorre nos demais
segmentos do mercado, as perspectivas diante da nova proposta de reforma
regulatoria do sistema financeiro americanos e a atual situacdo do mercado brasileiro.



Temas para a Nova Regulamentacao do Setor Bancario

Jodo Dionisio F. B. Amoédo

1. Introdugao: Crise e Falhas Regulatdrias

O setor financeiro, por ser o depositdrio da poupanca privada, bem como o
intermediario de quase todas as transagdes comerciais realizadas, € sem duvida um
setor diferenciado. Na crise econdmica recente, esta constatacdo se sobrepds ao
conceito de moral hazard * e, ha iminéncia de um risco sistémico, os governos se viram
obrigados a utilizar recursos publicos para salvar e sanear um numero elevado de
instituicdes financeiras.

Essa visao mais pragmatica, decorrente da crise, com agdes contrarias ao que seria de
se esperar de um sistema capitalista- notadamente a utilizagao de recursos publicos no
processo- teve como principal desdobramento uma revisdo dos sistemas de
regulamentacdo e fiscalizacdo dos principais centros financeiros. Este conjunto de
acdes, ainda em andamento, tem como objetivo final resguardar os recursos do
contribuinte através da reducdo da probabilidade de que um novo evento como este
venha a ocorrer, bem como reduzir os custos a ele associados.

No processo de identificacdo dos pontos falhos do sistema e na tentativa de soluciona-
los, inUmeros e pertinentes topicos tém sido abordados. A complexidade de operacdes
realizadas pelos bancos, mas contabilizadas em outros veiculos (ndo consolidadas com
0s mesmos), a remuneracdo dos executivos e a correta valoragdo e contabilizacdo de
ativos com menor liquidez sdo alguns exemplos.

Neste contexto, dois topicos parecem nortear a mente dos reguladores para a revisao
das normas e dos processos hoje existentes: o nivel de alavancagem das instituicGes,
ou seja, a relagdo entre o seu capital e os riscos assumidos, e a coordenagao entre os
diversos érgaos fiscalizadores do sistema financeiro.

A tarefa ndo é trivial. Com relacdo ao primeiro tépico, uma questdo primordial que
precisa ser definida é qual o conceito de capital a ser utilizado. Nas regras da Basiléia?,
a definicdo de capital é ampla, incluindo também certos passivos. As autoridades
americanas, no recente teste de estresse conduzido junto as 19 principais instituicdes
financeiras do pais, porém, adotaram um critério mais rigoroso, considerando como
capital apenas a composicdo por a¢des ordinadrias.

! Conceito segundo o qual ajudas externas devem ser evitadas para desestimular a assun¢do de posi¢ées
em que as potenciais recompensas nao tém a devida contrapartida em perdas.

> As regras da Basiléia estabelecem dois percentuais (4% e 8%) que incidem sobre o somatério dos
ativos ponderados por risco e determinam assim o capital minimo exigido da instituicdo. No primeiro
caso, admite-se apenas o patrimoénio liquido (tier 1 capital), enquanto que no segundo outros itens
como divida subordinada sdo também aceitos (tier 2 capital). O nivel de risco é determinado pela
natureza do tomador e da operagdo. O governo representa o menor risco, seguido pelo crédito contra a
iniciativa privada com garantia.
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A questdo da fiscalizagdo também é complexa. Enquanto no Brasil o Banco Central é o
orgao fiscalizador de todas as instituigdes financeiras, na Inglaterra este papel é
desempenhado pelo Banco da Inglaterra, pelo Tesouro e pela Autoridade dos Servicos
Financeiros (FSA), e nos EUA por, no minimo, trés instituicées (FED, FDIC e OCC), de
forma nao centralizada ou coordenada.

2. Temas para uma Nova Regulamentagao

No que tange a nova regulamentagao do setor financeiro, dada a complexidade das
transagdes atualmente realizadas, certos principios deveriam ser contemplados:
Simplicidade, Abrangéncia e Equilibrio.

O sistema deve ser de tal forma simples que permita a sua correta implementacdo e
facil fiscalizacdo. Deve, ao mesmo tempo, ser abrangente, para evitar que negdcios de
maior risco figuem a margem do processo. O equilibrio também é um fator
importante, sendo a relacdo custo x beneficio primordial. Ndo queremos um sistema
tdo restrito que reduza exageradamente a alavancagem das instituicdes financeiras e,
assim, onere o custo de crédito para o cliente. Quanto ao equilibrio ainda, o sistema
desejado é aquele que permite a assuncdo de riscos que possam ser suportados,
mesmo em situagdes de crise, pela maioria das instituicoes financeiras.

A revisdo da atual regulamentacdo deveria também objetivar um maior nivel de
precisdo no calculo dos resultados apresentados pelas instituicoes. Eles servirdo de
base para a remuneracdo de funcionarios, acionistas e, principalmente, para a
avaliacdo da saude das mesmas.

Alguns exemplos praticos da aplicagcdo destes conceitos sdo descritos abaixo:

a) Regras Contabeis

Um sistema contabil que contemple todas as operagdes realizadas é fundamental para
um monitoramento adequado da instituicdo. A contabilizacdo em contas de
compensag503 para algumas operag¢des acaba por mascarar o real risco da transacao.
Todas elas, principalmente as ndo corriqueiras e mais complexas, deveriam ser
necessariamente desmembradas em operagdes ativas e/ou passivas, e assim
contabilizadas. O controle de ativos e passivos é mais simples e eficiente, facilitando o
estabelecimento da provisdao e uma melhor alocagao de capital.

b) Sistemas de Provisionamento

A esséncia do empréstimo bancario é repassar os recursos a uma taxa suficiente para
pagar o custo do passivo ao investidor, suportar os custos administrativos, bancar a
fatia inadimplente e ainda remunerar o capital do acionista. Se tanto a receita quanto
os custos administrativos sdo apropriados ao longo do tempo, por que ndo fazer o

A contabilizacdo deste tipo de operacdo é feita como uma contingéncia e registra-se apenas o
resultado apropriado até o ato da transacao.
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mesmo com a provisdo para perdas de crédito? Normalmente, as operacoes de crédito
para pessoas fisicas seguem um provisionamento por faixa de atraso®. Este
procedimento, entretanto, pode gerar distor¢coes devido a idade da carteira, a
velocidade de seu crescimento ou redugdo, a migracdo do cliente para outros produtos
de crédito, entre outros. Tais elementos podem acarretar falta ou excesso de
provisionamento no portfélio e, principalmente, um grande descompasso temporal
entre receitas e despesas. O orgdo regulador poderia definir a provisdo (X% a.a.)
diferenciando-a por produto (financiamento de veiculos, crédito pessoal, cartdo de
crédito, etc.) e prazo (6, 12, 24, 36 meses, etc.). As instituicGes apropriar-se-iam,
entdo, deste spread negativo pari passu com a receita. Este custo deveria refletir
sempre a melhor estimativa, dado o ambiente econ6mico em vigor.

c) Alocagdo de Capital
Além do risco de crédito, os problemas das instituicdes financeiras também costumam
concentrar-se nos riscos de liquidez (descasamento entre os prazos de aplicacdo e de
captacdo dos recursos) e de diferentes ativos e passivos (moedas, precos de produtos,
ou indices de inflagdo).

O alongamento dos prazos de financiamento e o prémio presente em aplicacdes de
longo prazo normalmente levam os bancos a possuirem ativos mais longos que seus
passivos. Em razao deste risco, uma alocacdo de capital seria saudavel.

A complexidade e a globalizagdo das operagdes tém conduzido os bancos a
negociarem ativos cada vez mais diferentes e a aumentarem, deste modo, os
descasamentos em relacdo a sua moeda base. Neste cendrio, seria recomendavel a
elaboracdo de balancos especificos (um para cada tipo de “moeda”) com a
consequente alocacdo do capital em parametros de alavancagem definidos pelo érgao
regulador, considerando a volatilidade de cada ativo.

Assim, cada um destes riscos (crédito, liquidez e indexadores) teria uma alocacdo
especifica de capital, permitindo uma melhor visualizagcdo individual. Os limites de
alavancagem considerariam, portanto, o somatdrio dos diversos capitais alocados. Este
procedimento asseguraria a existéncia do valor necessario para suportar as possiveis
perdas de uma instituicdo financeira.

3. Conclusdao

Em resumo, o sistema capitalista sera sempre suportado por um sistema financeiro,
que dentro do processo evolutivo, oferece produtos e servicos cada vez mais
complexos e diversificados. Essa diversidade de operagdes gera novos riscos para as
instituicoes financeiras, e assim demanda uma revisdao no arcabouco regulatério. Esta
nova regulamentacdo, se baseada em principios tais como Simplicidade, Abrangéncia e

4 Normalmente, a cada faixa de atraso do contrato (30, 60, 90 dias, etc.) hd um incremento do
percentual da provisdo sobre o valor total do crédito.
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Equilibrio podera ser mais duradoura e eficaz, viabilizando um sistema financeiro
menos susceptivel a colapsos, desde que adequadamente fiscalizado.



Notas sobre a Reforma Regulatéria do Setor Financeiro

Armando Castelar Pinheiro

1. Introdugao

Em regimes de livre mercado, a regulagao é, pelo menos em teoria, uma das formas de
corrigir falhas de mercado que comprometem a eficiéncia na alocacdo de recursos,
permitindo alcancar um nivel mais alto de bem estar social. Nem todas as atividades
econdmicas sao igualmente afetadas por falhas de mercado e, consequentemente,
nem todas requerem o mesmo grau de regulacdo. No mercado financeiro, porém,
essas falhas sdo tdo graves e presentes que a regulacdo é vista como essencial para
garantir o seu bom funcionamento e, em certo grau, a sua propria existéncia.

O Estado interfere no mercado financeiro de cinco maneiras principais:

e por meio dos instrumentos usuais de politica monetaria, procurando suavizar o
ciclo econémico, em grande parte por meio do canal da disponibilidade e do
custo do crédito;

* estimulando o acesso ao sistema de pagamentos;

e reduzindo a assimetria informacional, por meio da imposicdo de regras
contabeis uniformes e obrigacGes de disponibilizacdo de informacdes, assim
como pela manutencdo de registros publicos de informacado de crédito;

* influindo na composicao dos ativos das institui¢des financeiras, seja alterando o
retorno relativo das diversas operacdes financeiras, por meio de tributos e
subsidios, seja obrigando a destinacdo de fluxos financeiros para certos setores
ou devedores (crédito direcionado), ou ainda por meio de bancos publicos; e

e como regulador prudencial e emprestador de ultima instancia, de forma a
proteger o sistema de pagamentos, estimular a intermediagdo financeira e
proteger o pequeno poupador.

2. 0 Modelo de Regulagdo Prudencial

O objetivo principal da regulacdo prudencial é dar as instituicbes financeiras os
incentivos socialmente corretos para a assuncdo do risco. Isso pois, em um mercado
financeiro ndo regulado, os bancos tém uma tendéncia a correr riscos excessivos. Essa
tendéncia advém do fato de os bancos trabalharem de forma muito mais alavancada
gue outras empresas, 0 que, junto com o instituto de responsabilidade limitada, faz
com que seja interessante para o acionista do banco participar de projetos arriscados:
este ganhard desproporcionalmente se as coisas derem certo e, no pior cenario,
perderd apenas o seu capital. Isso em si ndo é ruim, se os financiadores dos bancos
souberem do risco que estdo correndo e se sentirem confortaveis com isso. Mas, em
geral, esse ndao é o caso dos pequenos depositantes que mantém seus recursos nos
bancos (e em outras instituicdes financeiras, como empresas de seguro e fundos de
pensdo, por exemplo). Problemas de assimetria de informacdo e acdo coletiva fazem
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com que seja dificil, e mesmo pouco racional, para um pequeno depositante avaliar o
risco incorrido pelo banco, e eventualmente decidir retirar seus recursos da instituicdo,
caso nao concorde com o nivel assumido de risco.

No livro texto, a regulacdo financeira prudencial tem como foco principal proteger o
pequeno depositante contra essa tendéncia dos acionistas dos bancos de correr riscos
excessivos. Em adicdo, devido ao papel central do crédito e do sistema de pagamentos
para o bom funcionamento das economias modernas, assim como pela dificuldade de
importar esses servigos, o custo social da quebra de institui¢des financeiras supera o
custo privado numa escala maior do que ocorre com empresas de outros setores.
Como ilustrado por esta e outras crises financeiras, a sociedade tem um interesse
grande na manutencao dessas instituicdes em operacao.

A forma encontrada para contrarrestar esses incentivos perversos é exigir que o banco
utilize tdo mais capital préprio quanto mais arriscada for a composicdo de seus ativos;
ou seja, que o teto permitido para a sua alvancagem seja tdo mais baixo quanto mais
arriscados os seus negocios. Ainda que haja outras formas de influir na disposicdo do
banco a correr riscos com recursos de investidores pouco informados — como, por
exemplo, um prémio de seguro de depdsitos proporcional ao risco incorrido — a
exigéncia de um capital proprio minimo proporcional ao risco embutido nos ativos é o
elemento central dos modelos de regulacdo prudencial, como os que inspiraram os
chamados Acordos de Basiléia. Foi basicamente esse modelo, ou, mais precisamente, a
forma como ele foi adotado, que a crise de 2008 mostrou ser insuficiente para
proteger os sistemas financeiros.

Com o beneficio de se ter passado por uma crise financeira de grandes proporc¢des, em
termos de profundidade e abrangéncia, se constatou que ha varios motivos para o
modelo regulatério em uso ndo ter funcionado bem, como explorado em outros
capitulos deste volume. Muito sinteticamente, verificou-se que o risco incorrido pelas
instituicoes financeiras estava subestimado; que essas instituicdes haviam conseguido
transferir parte do risco para veiculos fora do balanco, escapando, dessa forma, das
exigéncias de capital; que a tendéncia de acionistas e administradores de institui¢cdes
financeiras entrarem em investimentos de risco é maior do que se supunha e, nesse
sentido, que o capital minimo de fato exigido era insuficiente para refrea-la; e que
havia uma preocupacgao quase exclusiva com o risco de crédito e insuficiente com o da
(falta de) liquidez. Em suma, que a regulagdo prudencial ndo estava sendo efetiva em
alinhar os incentivos das instituicdes financeiras com os da sociedade em relagao a
disposicdo a assumir riscos.

Assim, desde o inicio da crise ficou claro que esse modelo de regulacdo prudencial
precisava ser significativamente reformado, para evitar uma repeticdo da crise,
possivelmente com mais intensidade. Mas essa constatacdo veio acompanhada da
percepcdo de que a hora de fazer uma reforma dessa envergadura ndo era no auge da
crise, pois as mudancas necessarias exporiam ainda mais a fragil saude dos bancos e
podiam acentuar a contracdo do crédito. Era preciso esperar que a saude do sistema
financeiro melhorasse para aplicar as vacinas anti-crise.
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3. Propostas para a Reforma Regulatdria do Sistema Financeiro

Um par de trilhdes de dodlares depois, a hora da reforma regulatdria do sistema
financeiro chegou. Essa ndo serd rdpida, mas promete ser significativa, a julgar pelo
impeto mostrado pelos reformistas. Seu conteudo pode ser inferido do relativo
consenso construido nesse periodo de espera forgada, a partir de propostas
elaboradas por um conjunto representativo de diferentes atores, de grupos de
académicos e notaveis aos proéprios reguladores. Dez medidas se destacam pela
frequéncia com que aparecem nesses documentos.

Primeiro, a necessidade de ter um regulador macro-prudencial, encarregado de cuidar
do risco sistémico. Na forma atual, a regulacdo e a supervisdo financeira, apesar de
reconhecerem o papel das relagbes interfinanceiras na propagacao do risco, das
corridas bancarias as contrapartidas nas operacdes com derivativos, focam quase
exclusivamente na solvéncia de instituicdes individuais, ndo na do sistema como um
todo. A proposta é que essa regulagdao micro-prudencial seja mantida, mas que a ela se
acrescente essa outra dimensdo da atuacdo estatal.

Segundo, fazer uma diferenciacdo explicita entre as instituicbes que impdem risco
sistémico, que seriam o foco da regulacdo macro-prudencial e reguladas mais
intensamente, a semelhanca do que ocorre com as concessdes de servigos publicos, e
as demais instituicdes financeiras, que teriam mais liberdade na sua atua¢do. O
tamanho deve ser um critério central, mas ndo o Unico, na definicdo do primeiro grupo
de instituicdes. O potencial de contagio, por exemplo, mostrou ser um elemento
decisivo na definigao de que instituicdes sdao sistemicamente importantes: enquanto a
faléncia do Washington Mutual foi assimilada de forma relativamente indolor, a da AIG
poderia ter precipitado uma catastrofe.

Terceiro, a regulagdo deve se dar por fungdo e objetivo, nao pela categoria em que a
instituicdo esta legalmente inserida. O que importa, nesse sentido, é o grau de
alavancagem e o descasamento de prazos entre ativos e passivos com que a empresa
opera. Em especial, como ensinou o exemplo da AIG, o risco sistémico ndo
necessariamente se originara de um banco. Esse tipo de abordagem sera
especialmente importante na definicdo das instituicdes a serem reguladas com maior
intensidade. Na mesma linha, a experiéncia da Espanha ensinou que a regulacdo deve
incidir na mesma sobre as atividades incluidas no balanco ou registradas fora dele.

Quarto, criar mecanismos que permitam intervir e liquidar instituicdes sistemicamente
importantes. Essa foi outra licdo da crise atual: ha uma grande diferenca entre fechar
um banco pequeno e uma instituicdo que opera em escala global — o que exigird a
coordenacdo entre reguladores funcionando em contextos legais distintos — e com
intrincadas teias de relagbes comerciais. Em algumas jurisdicdes importantes, sequer
ha instrumentos legais que deem aos reguladores essa capacidade.

Quinto, reduzir os limites de alavancagem, exigindo mais capital e de melhor qualidade
— leia-se, mais capital ordindrio — especialmente em relagdo a carteira de titulos para
negocia¢do. Como discutido acima, a fonte principal de risco na atividade bancaria, da
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Otica social, é que os bancos tomam risco com o dinheiro dos outros numa escala
muito superior a das empresas nao-financeiras. Quanto mais alavancados, mais
propensos a correr riscos. Ao exigir que os bancos trabalhem com mais capital préprio
se limita esse risco, ao mesmo tempo que se aumenta o colchdo de recursos disponivel
para absorver perdas. Na mesma linha, se propde estabelecer regras para a
remuneragdao da alta administracdo dos bancos, de forma a limitar a propensao a
tomada de risco.

Sexto, se pretende fazer com que as exigéncias de capital, e a regulacdo financeira em
geral, funcionem de forma anti-ciclica. O atual modelo de regulagdao acentua os ciclos:
na fase de expansao, os ativos parecem menos arriscados e mais valorizados, o que
reduz a necessidade de capital, estimulando os bancos a emprestarem mais. Na fase
descendente ocorre o oposto. Propde-se que o capital minimo com que os bancos
operam seja maior na fase boa do ciclo, caindo na ruim, e que as provisdes para perdas
sejam calculadas com base na probabilidade de inadimpléncia através do ciclo, e ndo
na probabilidade a cada instante.

Sétimo, se deve exigir que as instituicdes financeiras mantenham niveis minimos de
liquidez. Em especial, nos dois ultimos anos ficou claro que, na crise, a liquidez no
mercado de ativos cai muito, fazendo com que a capacidade de transformar titulos em
caixa seja bem menor do que em condi¢cdes normais.

Oitavo, se deve dar menos importancia as avaliacOes feitas pelas agéncias de
classificacdo de risco na definicdo do capital minimo exigido das instituicoes
financeiras, assim como regular mais intensamente essas agéncias, para limitar os
conflitos de interesse e dar mais transparéncia as suas classificagdes.

Nono, se deve exigir que, nas operagbes de securitizagdo (quando créditos sdo
agrupados e direitos sobre o fluxo de caixa dai provenientes vendidos a terceiros) as
insituicdes que os originaram mantenham nas suas carteiras uma propor¢ao minima
desses ativos. O objetivo é estimular uma avaliagdo mais cuidadosa do risco incorrido
na concessao do crédito.

Décimo, transferir a maioria dos contratos com derivativos, hoje negociados em
balcdo, para bolsas de valores, com uma contraparte central. Com isso se espera dar
mais transparéncia a essas operacdes e diminuir a probabilidade de propagacdo do
risco no caso em que uma instituicao enfrente dificuldades.

Observa-se que a filosofia mestra das reformas ndo é evitar a tomada de risco ou
abandonar o modelo regulatério hoje em uso, mas adapta-lo, no sentido de melhor
medir o risco incorrido pelas instituicoes financeiras, de uma dtica social, e corrigir de
acordo os incentivos de acionistas e gestores dessas instituicGes a assung¢do de riscos.
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4. Conclusao

Todas essas medidas soam bem a luz das licdes da atual crise financeira, mas sua
implementagao pratica deve se mostrar mais dificil do que sua concepgao tedrica.
Assim, ainda ha muito chdo até elas serem efetivadas, inclusive pela necessidade de
coordenacdo entre os paises, para mitigar a competicdo por meio da arbitragem
regulatéria. E bom lembrar que a origem do Acordo de Basiléia foi o desejo de limitar a
vantagem comparativa auferida por bancos sediados em jurisdicdes com menores
exigéncias regulatdrias. Some-se a isso que em certos paises, como o Japdo, os bancos
estdo com um grau de alavancagem superior ao que Europa e EUA devem buscar
estabelecer como minimo, notadamente no que tange a razdo capital ordinario /
ativos, o que deve complicar a sua transicdo para o novo modelo. Além disso, ao
encarecer na Otica privada a tomada de risco, as medidas propostas também terdo
implicacGes negativas sobre o custo e a disponibilidade de financiamento, e, por isso,
deverdo enfrentar, entre outras coisas, oposicao politica, a comecar pelo proprio
sistema financeiro.

Outro tema importante é como dotar os reguladores de meios de exercer as
responsabilidades ampliadas que surgirdo com uma reforma na linha acima
apresentada. Uma licdo da crise foi que, como atualmente estruturados, os orgdos
reguladores ndo sdo pareo para a criatividade das instituicées financeiras em circundar
as restricoes regulatérias a assuncdao do risco. Uma reforma ndo estaria completa,
portanto, sem se corrigir esse desequilibrio. A tendéncia tem sido fortalecer o papel do
Banco Central (BC) enquanto regulador prudencial, na contramdo das reformas
adotadas por varios paises nos ultimos anos para separar as fungdes tipicas de politica
monetaria das de regulagao prudencial. Ainda que a crise tenha demonstrado que,
como emprestador de ultima instancia, o BC é também o “regulador de ultima
instancia”, had o risco de conflitos entre as funcdes do BC de regulador prudencial e
como responsavel por controlar a inflacdo e suavizar o ciclo econémico.

Ndo da para saber, portanto, quais dessas medidas passardo pela transi¢do da teoria a
implementagao e pelo teste do jogo politico, mas é provavel que isso ocorra com a
maioria delas, provocando alteragdes relevantes na forma como as institui¢des
financeiras operam.



O que a Crise Atual Revelou sobre as Deficiéncias Regulatdrias?

Dionisio Dias Carneiro

1. Introdugao

Todas as crises financeiras desde o século XIX deram origem a mudangas na regulagao
financeira. Um paper de Charles Goodhart e P. Delargy (1998) * comparou a crise da
Asia com as crises bancarias do fim do século XIX e do inicio do século XX e apontou
para as dificuldades criadas para as autoridades quando as crises se originam nos
abusos do setor privado e ndo no comportamento abusivo dos governantes. Assim, por
exemplo, apesar da indignacdo despertada na época com o “desperdicio dos fundos
publicos”, a crise bancaria do inglés Barings, em 1890-91, provocou a normatizac¢do das
funcdes de socorro de liquidez ou emprestador de Ultima instancia dos bancos centrais
modernos, hoje conhecidas como funcio de Bagehot.? A crise de 1907, que notabilizou
o papel coordenador do banqueiro John Pierpoint Morgan para impedir a catastrofe
total dos bancos americanos, provocou a fundacdo do Sistema de Reserva Federal, em
1913. A crise dos anos 30 levou a aprovacdo da lei Glass-Steagall, que segregou as
funcdes dos bancos comerciais e os proibiu de carregar, em seus ativos, titulos que ndo
fossem de crédito. A crise bancaria americana de 1998, que se seguiu a crise asiatica,
ao calote soberano da Russia e a quebra do Long Term Capital Management, p6s em
evidéncia as relagOes entre bancos comerciais e fundos, e deu inicio ao debate em
torno da necessidade de regular os fundos de hedge, especialmente as operacbes que
tornavam obscuras as reais necessidades de liquidez do sistema bancario,
notadamente por conta dos mecanismos de financiamento via mercados de
derivativos. A rapida agdo do Fed, que teve de administrar a quebra do Banker’s Trust
(entdo o quarto maior banco comercial americano), a explicitacdo das conexdes de
outros bancos sistemicamente importantes e, finalmente, a queda da taxa de juros
impediram que ganhasse forga politica a proposta de regulamentagdao dos fundos de
hedge, dada a importancia que vieram a ter no mercado de reservas bancarias.

A primeira crise do século XXI ndo poderia fugir a regra. Nao apenas por causa dos
estragos feitos ao sistema financeiro mais desenvolvido do mundo, o americano mas
especialmente, porque a intensidade e a rapidez do colapso do crédito, bem como o
tempo estimado para reconstruir a confianga, tornaram evidente que quaisquer que
fossem os méritos do sistema regulatério pré-crise, ele ndo foi capaz de dar sinais
inequivocos de alarme sistémico, ndo continha elementos para impedir uma crise
sistémica, nem instrumentos para uma corregdo ndo destrutiva dos exageros que
predominavam na oferta de crédito. Se os radares falham, se os mecanismos
automaticos de corta-fogo ndo funcionam e se os mecanismos de corregao revelam-se

! “Financial Crises: Plus ¢a change, plus c’est la méme chose”, International Finance I, pp 261-287.

>Em homenagem a Walter Bagehot, em cujo livro, Lombard Street, pode ser encontrada a mais lucida
discussdo da industria bancaria do século XIX e da necessidade de regulagdo e supervisdo. Em 1873,
Bagehot formulou a doutrina de que um emprestador de ultima instancia deveria prover liquidez, a
taxas punitivas, para bancos iliquidos, porém insolventes, que fossem capazes de oferecer garantias
adequadas, de modo a eliminar o problema de coordenagdo de informagdo que alimenta os circulos
viciosos das crises bancarias.
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muito destrutivos para serem levados a sério, é claro que o sistema regulatorio
existente ndo passou no teste desta crise.

Na primeira se¢do deste artigo sao resumidas, em rapidas pinceladas, as caracteristicas
basicas do que podemos considerar como um “sistema-modelo”, antes do crescimento
extraordinario da intermediacdo que levou a crise. A segunda secdo apresenta cinco
pontos do desenvolvimento deste sistema, que permitiram a virtual generalizagdo de
suas praticas em escala global, e as respectivas fragilidades que resultaram deste
desenvolvimento. A terceira se¢ao explora duas premissas bdsicas que levaram ao
consenso de que é necessaria uma reformulacdo do sistema regulatério (de que a crise
ndo resultou de um evento raro ndo reproduzivel e de que a simples reconstituicdo do
sistema financeiro nos moldes anteriores levaria a mais do mesmo). Finalmente, na
quarta sec¢do avalia-se até que ponto a reforma proposta por Obama pode ser capaz
de gerar maior estabilidade financeira no mercado global, dadas algumas implicacGes
nada otimistas quanto aos desdobramentos da crise, tanto para a prépria reforma
regulatdria americana quanto para os movimentos defensivos nos demais paises.

2. Caracteristicas do “Sistema-Modelo” Pré-Crise

Nos anos noventa, quando o ultimo ciclo financeiro comecou a prosperar, havia, se
ndao um consenso, pelo menos uma grande confianga nas regras de funcionamento do
sistema financeiro norte-americano como um bom ponto de partida para um modelo
regulatorio, no qual poderiam se apoiar os reformistas, nos paises que desejassem
beneficiar-se da crescente mobilidade internacional de capitais.

De forma simplista, trés caracteristicas fundamentais desse sistema americano pré-
crise podem ser identificadas:

a) uma tradicdo de controles sobre bancos comerciais e monitoramento do sistema de
pagamentos, através de uma federacdo de drgdos reguladores e restricdes as
operacgdes ativas dos bancos;

b) um sistema de fiscalizagdo e controle segmentado por instituicdes, que garantia
ampla liberdade para a entrada de novas instituicdes e criatividade nas operacdes;

c) uma filosofia minimalista de controles, derivada da confianca nas virtudes da autor-
regulacdo, da forte desconfianca nas tendéncias de crescimento auténomo das
burocracias, e da crenca de que os custos de inibir inova¢gdes eram superiores aos
riscos representados pela velocidade com que elas vinham sendo introduzidas.?

A crenga de Alan Greenspan na capacidade de corre¢do automdtica minimizou a tarefa das autoridades
monetarias, que segundo ele ( “Risk and Uncertainty in Monetary Policy”, American Economic
Association, San Diego, California, January 3, 2004) deveriam estar preparadas para conter os danos
pds-bolha, do que tomar qualquer agdo preventiva contra os excessos de especulacdo. Robert Shiller,
de Yale, que inventou a exuberancia irracional [Irrational Exuberance, Princeton University Press, 2000],
chamou a atengdo para a necessidade, bem como para a dificuldade, de se obter um conjunto middle of
the road de politicas regulatdrias, diante do fracasso das politicas radicais de regulagdo minima, maxima
criatividade e liberdade para inovar. Crises financeiras, onde pululam os abusos, as fraudes e os
incentivos errados, desalinhados entre poupadores e alocadores —gestores-vendedores atestam esses
fracassos. Finalmente, autores como Andrei Shleifer, de Harvard, [Inefficient Markets, Oxford Univesity
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Esse sistema bancario foi estendido nos ultimos trinta anos, em um movimento
potencialmente explosivo. De um lado, a segmentagdo cada vez maior dos mercados
de ativos era consequencia da criatividade que multiplicava e tornava mais
especializadas as negociacdes dos mesmos. De outro, tornava-se mais dificil a distincao
e a segregacao entre bancos e ndao bancos, em consequéncia do aumento do grau de
substituicao entre os diversos ativos que eram, em principio, transacionados em
mercados separados, mas cuja comunicacao tornou-se crescente gracas as técnicas de
producdo de ativos sintéticos, capazes de replicar contratos formais especificos,
transformando-os em produtos genéricos mais faceis de distribuir.

A origem da segmentacdo pode ser atribuida a lei bancaria de 1863 (National Banking
Law), motivada pela necessidade de financiar os gastos da Unido na Guerra Civil. Foi
criado um sistema de bancos nacionais, com padrbes de reservas e requisitos de
operacOes mais restritivos do que os dos bancos estaduais, e estabelecido o Office of
the Comptroller of the Currency como 0Orgdo supervisor dos bancos nacionais,
encarregado de criar uma moeda nacional uniforme.

Nos anos 30, ganhou forca a tradicdo de controles sobre bancos comerciais com a
aprovacdo da (segunda) lei Glass-Steagall de 1933, conhecida como a Lei Bancéria de
1933, que estabeleceu a separacdo entre bancos comerciais, que ndo poderiam pagar
juros sobre depdsitos a vista (regulation Q), mas cujos depositantes poderiam contar
com o seguros de depositos, instituido pela FDIC (Federal Deposit Insurance
Corporation), e as demais instituicdes financeiras ndo ligadas ao sistema de
pagamentos, como bancos de investimentos, instituicGes de poupanga e empréstimos
e cooperativas de crédito. Estas ndo poderiam ter depdsitos movimentaveis por
cheques, nem se beneficiariam de garantia publica.

Esse sistema bancdrio “modelo” consagrou a legitimidade dos chamados mecanismos
de Bagehot, que ja eram aceitos em outros paises, e que foram concebidos
especificamente para suprir insuficiéncias subitas de oferta de reservas bancarias, de
modo a impedir que crises sistémicas resultassem de movimentos exagerados nos
precos das reservas por forca de um problema localizado em um banco ou um grupo
de bancos. Para muitos estudiosos da questdo, entretanto, essa légica de protecdo dos
depdsitos sé geraria um equilibrio satisfatorio se fosse mantida nitida a distincdo entre
bancos comerciais, cuja caracteristica é ter meios de pagamentos em seus passivos, e
as demais instituicbes, emissoras ou ndo de passivos financeiros. Dadas as
necessidades de proteger o sistema de pagamentos contra colapsos de confianca,
bancos comerciais precisam ter acesso automatico a moeda emitida pelo banco
central, de modo a suprir suas necessidades de caixa. Em contrapartida, costumam
sofrer restricGes quanto ao tipo de operacdes ativas que podem fazer, além de
requisitos de capital minimo.

A nitidez entre bancos e ndo bancos foi reduzida por mudancas legislativas em 1980. A
Depository Institutions Deregulation Act desregulou as instituicGes de depdsitos,
extinguiu a “regulation Q”, que ja havia sido contornada pela criacdo das Money

Press, 2000] estudaram os limites da arbitragem e associam estes limites a ineficiéncia dos mercados, o
que é discutivel.
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Market Accounts, e deu ao Fed o poder legal de regular bancos ndo membros do
sistema. A Bank Holding Company Act regulou as condi¢des para a absor¢do de
companhias ndo bancarias por bancos e o grau de alavancagem das holdings, em
atendimento as necessidades geradas pela crise das Savings and Loans. Estas
mudangas regulatdrias responderam em parte a nova realidade das relagdes entre
bancos e ndo bancos e reconheceram que o risco sistémico poderia ser gerado fora do
sistema de bancos comerciais.

A crise japonesa do inicio dos anos 90, que se seguiu a explosao da bolha imobiliaria de
Téquio, contribuiu para alimentar a crenca de que os sistemas mais baseados em
regulacdo mais restritiva tornavam-se excessivamente inflexiveis, e que o papel mais
ativo das autoridades monetdrias na administracdo dos bancos privados (ou semi-
publicos) ndo garantia a maior solidez do sistema.

3. Inovagoes e Fragilidades

A securitizacdo de recebiveis, processo de transferir, integral ou parcialmente,
empréstimos ou outros ativos, entre diferentes instituicdes, desempenhou um papel
importante na proliferacdo das inovagdes, na diminuicdo dos requisitos de capital das
instituicoes geradoras de empréstimos (usualmente bancos, empresas de empréstimos
imobiliarios, ou provedoras de crédito ao consumidor) e, em Uultima andlise, na
estratégia das instituicdes financeiras para escolher o ambiente regulatério mais
conveniente para suas operagOes. Inicialmente, a securitizacdo facilitou a
comercializacdo das carteiras de crédito e permitiu que essas carteiras fossem
divididas e distribuidas segundo a conveniéncia dos gestores. Deste modo, 0s recursos
das instituicdes originadoras eram liberados para mais aplicacdes. Com isso, os
instrumentos de securitizacdo foram sendo utilizados para transformar ativos que
usualmente eram considerados iliquidos, excessivamente arriscados, ou de dificil
aprecamento, e tiveram o efeito de dificultar a avaliagdo das medidas de adequagao
de capital, no espirito dos principios do acordo da Basiléia.® A generalizagdo de
inovagdes financeiras, especialmente a proliferacdo de derivativos de crédito e
derivativos desses derivativos (os chamados “cdo®”), permitiu a separacdo quase
ilimitada dos riscos das operacdes, de modo que fossem criados ativos que pudessem
ser distribuidos segundo o apetite para o risco ou a restri¢gao regulatoria a que estavam
sujeiros originadores e tomadores finais de risco. Os resultados, que deram origem a
novas fragilidades, sdo resumidos a seguir:

a) A proliferacdo de substitutos da liquidez a disposicdo de empresas, familias e
instituicdes ndo bancarias de modo geral é, em primeiro lugar, benéfica, porque
permite a reducdo das margens de intermediacdo e diminui, assim, o custo do crédito.
D3, entretanto, uma ilusao de liquidez as diversas instituicdes ndo bancarias, e dai as

40 BIS divulgou, em 1992, um documento “Asset Transfers and Securitization”, no qual revé alguns
aspectos da securitizacdo do ponto de vista dos supervisores. Progressivamente, as dificuldades de
avaliacdo dos requisitos de capital foram sendo reconhecidas, mas as solu¢des continuaram precarias.
Veja-se, por exemplo, o “Working Paper on the Treatment of Asset Securitizations”, BIS, Outubro de
2001.
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instituicdes nao financeiras, que tendem a confiar cada vez mais na capacidade dos
mercados para formar pregos e transformar ativos “quase liquidos” em meios de
pagamentos. Em ultima instancia, esta nogdo pressupde uma disposicao do banco
central para fornecer caixa ao sistema, ainda que tenha de desempenhar um papel
novo, denominado por Willem Buiter de “market maker” de ultima instancia. Em
tempos normais, sé bancos comerciais tém acesso aos empréstimos de liquidez. Em
tempos de crise, os bancos comerciais tornam-se meros veiculos para que os bancos
centrais atendam a todo o sistema, monetizando, na pratica, ativos sobre cuja emissao
ndo tém controle.

A fragilidade resultante (que chamaremos de “tipo 1”) é a subestimacdo do custo
privado da liquidacdo dos ativos, que leva a uma demanda por moeda e base
monetaria menor, por unidade de transacdo, do que se o prémio de liquidez fosse
corretamente aprecado, levando em consideracdo eventos raros, mas de alto impacto
sistémico. Essa fragilidade levou alguns especialistas a questionarem, na nova
realidade dos baixos prémios de risco e de inducdo a inflacdo de ativos, a conveniéncia
de se elevar juros para diminuir o risco de uma monetizagdo prociclica, diante do risco
de bolhas de ativos.” Ao longo da expans3o recente, prevaleceu a ideia de que os
bancos centrais deveriam concentrar-se apenas nos movimentos dos prec¢os de bens e
servicos, ao decidir sobre taxas de juros.

b) Vimos que bancos comerciais sdo instituicbes especiais, que por fazerem parte do
sistema de pagamentos, enfrentam restri¢gdes quanto ao tipo de operagdes ativas que
podem efetuar. Desde a segunda metade dos anos 1970, particularmente depois da
invencao das Money Market Accounts, ocorreu uma proliferacdo de instituicdes nao
submetidas as restricdes de capital e de liquidez a que estdo usualmente sujeiros os
bancos comerciais, que passaram a participar indiretamente do mercado de reservas
bancdrias. Essa proliferagao gerou uma oferta de liquidez secunddria, permitida pela
escolha do formato mais adequado para as transacdes, segundo a regulamentacao a
gue estivessem sujeitas as instituicdes envolvidas. Em tempos de normalidade, essa
oferta subestima o custo de liquidez para instituicdes que nao sao parte do sistema de
pagamentos.

A fragilidade resultante (tipo 2) é uma opacidade regulatéria que permite que as
instituicdes envolvidas nas diversas etapas da oferta de crédito selecionem os riscos de
cada etapa, segundo a conveniéncia regulatoria. Com a globalizagdo financeira, esta
possibilidade de escolha tornou-se ainda mais ampla, e assim ficou ainda mais dificil
avaliar-se o grau de fragilidade sistémica.® Tal fragilidade ficou exacerbada depois que

> Uma referéncia classica sobre o assunto é o artigo de Ben Bernanke e Mark Gertler: “Monetary Policy
and Asset Price Volatility”, AER, Maio de 1999. Um sumario do debate aparece em “Should Central
Banks Respond to Movements in Asset Prices” (AER, Maio de 2001), dos mesmos autores. A conclusdo
dos modelos formais é que um banco central que persegue metas de inflagdo tem pouco a ganhar se
reagir a precos de ativos, a menos que estes ajudem a prever a inflacdo, posto que a reacao pode gerar
mais imprevisibilidade do que seria desejavel.

°Em 1997, foi apresentada a Secretaria Geral da ONU, uma recomenda¢do para a criagdo de um
organismo internacional: a World Finance Organization que, nos moldes da WTO, se encarregasse de
definir normas financeiras mais homogéneas, de modo a servir de apoio ao entdo crescente processo de
globalizagdo financeira, que ndo tinha apoio sequer de padrdes de demonstrativos contdbeis
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a lei norte-americana Gramme-Leach-Bliley, de 1999, permitiu a fusao entre o Citibank e
a Travelers, dando origem ao Citigroup. Eliminou, assim, os ultimos vestigios de
separacdo entre as diversas instituicdes sem que fosse produzida uma nova realidade
regulatdria compativel com a nova concepgdo. Os fatos recentes, que levaram o
governo dos EUA a transformar-se no maior acionista do Citigroup, tornam
desnecessario enfatizar a importancia dessa fragilidade no desenrolar da crise
financeira atual.

c) A existéncia de um chamado sistema bancdario “sombra”, com instituicdes que ndo
se qualificam para empréstimos de liquidez do banco central, leva, naturalmente, ao
questionamento da capacidade dos instrumentos tradicionais (redescontos de liquidez,
operacgdes de repo e alteracdo de compulsdrios) de impedirem os efeitos sistémicos de
uma escassez subita de reservas. Quando a chamada crise dos subprimes revelou a
extensdao da complexidade da rede de instituicdes que criavam, empacotavam, davam
seguro e distribuiam ativos baseados em hipotecas, ficou claro que o problema nao se
restringia ao mercado de hipotecas, mas se estendia a todo o mercado de crédito.

A fragilidade resultante (tipo 3) é que voltou a haver duvida, nos episédios recentes,
guanto a capacidade dos bancos centrais para evitar “corridas bancdrias”, que
estiveram dissipadas pelo menos desde os anos 1930. Essa duvida, por sua vez, levou a
extensdes cada vez maiores dos mandatos dos bancos centrais para socorrer
instituicoes ndo bancarias e monetizar diretamente ativos emitidos por instituicGes
completamente fora de seu controle. A expansdo dos ativos dos bancos centrais (do
qgual o Fed é um exemplo notério) na exacerbacdo do chamado “afrouxamento

guantitativo” é um dos fatores que hoje alimentam o debate em torno dos riscos de
uma grande saida inflacionaria para esta crise.

d) O aumento do grau de alavancagem financeira de instituicGes ndo bancarias (i.e.
ndo reguladas como bancos), inclusive empresas ndo financeiras e familias, é a
consequéncia das “garantias implicitas” de liquidez e da queda dos spreads de
intermediacdo financeira.

A fragilidade resultante (tipo 4) é uma combinacdo de alta sensibilidade dos balancos
(e dos fluxos de caixa) a movimentos corretivos de juros, alongamento dos processos
de correcdo dos exageros (ou seja, das reducdes ciclicas de alavancagem), e maior
risco de inadimpléncia em varios segmentos do mercado, o que levou a necessidade,
em varios episddios, de socorros diretos a instituicdes nao bancarias.

e) O aumento do grau de interconexdo entre bancos e ndo bancos, via operacdes de
derivativos, especialmente de balcdo, tornou mais complexos e menos visiveis os lacos
de dependéncia entre as instituicdes. Na pratica, aumentam as correlagdes nos
periodos de risco e torna-se, portanto, mais dificil, para as autoridades, antecipar e
mitigar os riscos de natureza sistémica.

minimamente comparaveis. Ver UN Economic and Social Council, suppl. No. 15, Committee for
Development Planning, Report on the thirty-first session (5-0 May 1997), especialmente se¢do C., pp 35 e
seguintes.
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A principal fragilidade resultante (tipo 5) é uma combinagdo de controles internos
inadequados (caso AIG) e maior risco de colapso sistémico, como fica claro quando
falha um hub importante na rede de interconexdes (caso Lehman). O resultado dessa
fragilidade no caso atual foi uma demanda imprevisivel por garantias de socorro
publico a instituicdes ndao apenas “grandes demais” para quebrar, mas também
“conectadas demais” para permitir acdes cirurgicas e exemplares dos bancos centrais.
Este resultado provoca um desgaste excessivo das relagdes entre Congresso e
Executivo, que dificulta a busca de solu¢des para a crise financeira.

4. Duas Premissas do Plano Obama

Uma vez posta em duvida a eficacia da correcdo automatica dos excessos, a propria
acdo corretiva governamental que estava disponivel na legislacdo anterior revelou-se,
no novo modelo financeiro, potencialmente destrutiva demais para ser levada a sério,
o0 que evidenciou a necessidade de reformulacdo das regras. Em plena crise, essa
reformulacdo tem seus proprios problemas de arquitetura.

No caso do Plano Obama, a primeira premissa clara é de que a crise atual ndo foi
resultado simplesmente de um evento raro (apenas alguns desvios padrdes fora das
distribuicGes dos fatores de risco), mas da combinacdo de trés pontos:

- uma hipétese otimista sobre a autorregulagio;

- um diagnéstico otimista sobre a suficiéncia das regras anteriores para evitar
problemas sistémicos;

- e uma ideia errada, de que a regulacdo baseada na saude das instituicdes é suficiente
para garantir a higidez do sistema. ’

Esta premissa implica a necessidade de redesenhar a combinagao de controle
sistémico estatal, com o desenho adequado de incentivos e com a manutencdo de
tamanhos manejdaveis, tanto para a supervisao da normalidade quanto para a corregao
das crises.

A segunda premissa é que preservar a combinagdo do too big to fail com o too
interconnected to fail incentivaria a recomposicdao de um sistema semelhante ao que
provocou a crise. Portanto, para minorar o efeito prociclico das corre¢des de
alavancagem (via aumento da demanda por capital e diminuicdio da oferta de
empréstimos) é preciso combinar maior supervisdao dos grandes com maior garantia de
gue o ciclo de perdas sistémicas esteja encerrado. Ndo deve ser esquecida, nesse
contexto, a ideia que tem sido discutida de que as possiveis vantagens de escala que
tém promovido o aparecimento de bancos grandes demais para quebrar, talvez ndo
superem as desvantagens causadas pela criacdo de estruturas tdo dificeis de
supervisionar e controlar.

7 . . . . .

Veja-se, por exemplo, o pronunciamento de Larry Summers, no Council of Foreign Relations, e suas
respostas na entrevista “Lunch with the FT”, publicada no Financial Times de 16 de julho. Como principal
economista académico na assessoria de Obama, e ex-secretario do Tesouro, deixa clara sua opinido.
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5. Conclusdes: da arbitragem regulatoria a arbitrariedade regulatéria?

Admitindo-se como verdadeiras as premissas descritas na se¢do 3, ha uma boa chance
de que os esforcos correntes para a reforma regulatéria, que estdo em andamento em
varios paises, consigam corrigir as principais distor¢des que levaram as cinco
fragilidades descritas na segao 2.

Que o diabo se eterniza nos detalhes ja é sabedoria convencional. A falta de detalhes
nos projetos abre espago para a arbitrariedade. O caso americano ndao é o mais grave,
pois ha uma tradigdo de conter os excessos de poder reclamados pelas burocracias em
tempos de emergéncia. Ndo se sabe até que ponto, entre as linhas gerais da reforma
de Obama, que parecem adequadas para tratar dos problemas que contribuiram para
a crise atual (abortar os exageros de alavancagem antes que seja tarde, confiar menos
na autorregulacao, foco nas operagbes e ndo nas instituicdes, diminuir o espaco para
arbitragem regulatdria), e as nuances que sdo requeridas para ndo atrapalhar demais a
eficiéncia na intermediacdo financeira, ndo se estara construindo um ambiente no qual
as sombras serdo preenchidas por uma burocracia que se cré iluminada.

Para complicar mais o problema, a conviccdo académica em torno dos beneficios das
acdes de seguro publico ainda continua pouco nitida. Calomiris (2008) chama a
atencdo para resultados recentes que sugerem que a protegao governamental a
bancos, inclusive o seguro de depdsitos, diminui a disciplina dos bancos no controle
de riscos (que curiosamente, sofria oposicdo, em 1933, do Presidente Franklin
Roosevelt, do Fed, do Tesouro e do senador Carter Glass, um dos autores da lei Glass-
Steagall).?

Em particular, ha dois campos nos quais a nova diregao para a qual parece caminhar a
reforma financeira pode mostrar-se particularmente custosa.

O primeiro é o campo da criatividade nacional, em resposta aos desdobramentos
especificos da crise em cada pais, que reabre espacos para o protecionismo contra os
excessos da volatilidade externa. Mesmo nos EUA, onde ha até pouco tempo a pressao
por maior abertura dos sistemas financeiros aos investimentos estrangeiros era
compativel com o discurso liberal do governo em praticamente todas as areas da
diplomacia econémica, ha mudangas perceptiveis. Um exemplo é o inevitavel espago
para a dubiedade que resulta da filosofia denominada de “pragmatismo libertario”,
abracada pelo grupo que tomou o poder nos EUA com Obama.’ Esta abordagem para
as politicas publicas evita as solugdes fechadas, considera importante manter as
escolhas individuais, mas acredita em um papel do Estado mais apto a dar um
empurrdo nas escolhas privadas para que elas sigam um caminho mais desejavel.
Aplicada agora as consequéncias das expansdes exageradas do crédito privado, que
foram parte dos eventos desse fim de ciclo, significa regras menos claras e maior
tolerancia com a arbitrariedade das agéncias regulatodrias.

® Calomiris (op.cit) chama a atencgdo para a conclusdo de J.Barth, G. Caprio, and R.Levine, Rethinking
Bank Regulation: Till Angels Govern, Cambridge University Press, 2006 de que a andlise empirica mostra
que a maior protecdo dada aos bancos aumenta o risco de colapso.

° R.H.Thaler e C.R.Sunstein (2009) (Nudge, Penguin Books, 2009)
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Ndo se devem desprezar, portanto, os riscos de uma nova onda de nacionalismo
protecionista no futuro do desenvolvimento da intermediagdo financeira global, o que
pode significar um retrocesso na diminui¢ao do custo de capital e, assim, um menor
crescimento potencial no mundo. Restrigdes aos movimentos de capitais devem, com
alta probabilidade, ganhar maior respeitabilidade nos paises receptores, o que significa
que os beneficios da intermediacdo financeira mais barata ndo poderdo ser vistos
como um fator de maior crescimento onde o capital € mais escasso.

No segundo campo, duas consequéncias podem ser sublinhadas. A primeira, conforme
apontou o jornalista Clive Crook,™ é a dificuldade de conciliar a necessidade de maior
coordenacdo internacional entre politicas regulatérias com a liberdade para
arbitrariedades nacionais que esta explicitada na proposta de Obama. Um exemplo é a
decisdo de que uma instituicdo possa ser suficientemente grande e/ou interconectada
para ser regulada pelo Fed. Este principio da um grau de arbitrariedade ao Fed para
decidir a extensdo de seu perimetro regulatdrio que, aplicado por outros paises de
institucionalidade mais fraca, pode tornar muito dificil a coordenacdo internacional
entre reguladores. A segunda é de natureza interna. Dado o crescimento da burocracia
gue é necessario para implementar a nova filosofia regulatéria, seria inocente nado
antever conflitos ideoldgicos paralisantes no Congresso americano, a exemplo do que
ocorreu quando foi proposta a reformulacdo da lei bancaria Glass-Steagall, que
permitiu o surgimento do Citigroup, depois de anos de discussdes interminaveis, a
solugdo terminou sendo quase emergencial, e os resultados praticos da fusdo da
administracdo de bancos comerciais e companhias de seguro contribuiram para tornar
mais obscuro o grau de seguranca das institui¢cdes, pois de pouco ou nada adiantou o
Citigroup contar com um passivo estavel para torna-lo menos sujeito aos riscos de
liqguidez, como se imaginava.

Finalmente, ha questdes que emergem ndo apenas da crise em si, mas de seus
desdobramentos, e que abrem espaco para novas reflexdes sobre o tema de regulacao
financeira.

A primeira é a questdo politica. Antes da crise financeira se manifestar com toda sua
extensdo, o dilema dos governos era entre salvar os bancos para evitar uma catastrofe
maior no setor real ou deixa-los sofrer as consequéncias das decisdes que os levaram a
tomar tanto risco, para evitar que o mesmo fendbmeno se repetisse. No caso americano,
o dilema no meio da crise passou a ser entre aplaudir os que escaparam gragas as
injecdes de dinheiro publico, pois eles herdardao a clientela, ou ampliar os controles
sobre os mesmos, porque eles tém mais incentivos a fazer mais do mesmo e se
mostram mais propensos a fazé-lo. No centro desse dilema, esta o anuncio do retorno
dos altos bonus e as acusacoes de excessiva intimidade entre assessores presidenciais
e administradores de bancos, o que aumenta a carga politica que tera de ser levada
em conta nas decisGes do governo sobre o quanto se imiscuir nas administracdes das
instituicbes que aumentaram seu poder de mercado. Uma consequéncia dessa
politizacdo é tornar mais complicados ndo apenas os detalhes da legislagdo ora sob
exame do Congresso, mas também as proximas decisdes que o governo terd de tomar.

% Ver FT de 22 de junho de 2009.
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A segunda é a questdo da complexidade que foi revelada pelos desdobramentos da
crise. Em uma primeira abordagem, a complexidade em si era tida como fruto da
criatividade que permitiria a diminui¢ao dos custos de intermediagdo e a maior
eficiéncia na alocacdo de riscos.'' Do ponto de vista econdmico, os prémios pela
criatividade poderiam ser vistos como resultado do poder de monopdlio temporario
criado pelas novas técnicas. 12 Mais recentemente, entretanto, a complexidade
introduziu pontos de fragilidade no sistema, aumentando o grau de conflito entre as
diferentes instancias regulatdrias diante da opacidade das fronteiras entre produtos e
instituicoes. O proprio esforco de reforma tem sido caracterizado por uma guerra
explicita por espaco, notadamente depois que o Fed foi erigido no topo do sistema de
regulacdo financeira, desde o primeiro blueprint para a reforma proposto em abril de
2008, pelo entdo secretario Henry Paulson. Estes fatos nos levam a prognosticar um
processo de reforma que tem tudo para ser lento e que, provavelmente, ndo podera
incorporar todo o conhecimento que resultar da experiéncia atual. Isso significa, na
pratica, que a complexidade de instrumentos e opera¢bes ainda servira para tornar
letra morta muitos controles, que os conflitos de jurisdicdo ainda oferecerdo ampla
oportunidade para a arbitragem regulatoria. Esse ceticismo implica um progndstico
nada animador do ponto de vista da diminuicdo de espaco para episdédios em que o
sistema bancdario contribua para exacerbar o otimismo irresponsavel quanto a
avaliacdo de riscos. Apesar do grande desgaste politico sofrido pelo setor bancario
americano ao longo desta crise, que expds varias inadequacdes do sistema de
incentivos, o objetivo da restauracdo da oferta de crédito,provavelmente prevalecera
sobre a intengao de gerar um sistema mais transparente e menos propenso a crises
com alto potencial destruidor.

Do ponto de vista das perspectivas, o lamentavel é que apesar do desenvolvimento do
setor financeiro ter ampliado o espago para uma distribuicdo melhor dos riscos dos
investimentos e ter aumentado, com isso, a oferta de crédito a familias e a paises mais
arriscados, nao conseguiu fazer isso sem tornar o sistema mais vulneravel a rupturas.
Do ponto de vista da politica econémica, ndo é nada encorajador pensar que a crise
ndo tenha permitido tornar nem a oferta de crédito privado nem o sistema regulatério
menos prociclicos. E mais provavel que, com as distorcdes que vieram a tona, a
interagao entre as dificuldades politicas para montar um sistema que pelo menos evite,
na melhor das hipéteses, a repeticdo do passado, com o desejo de restabelecer o
guanto antes a oferta de crédito, resulte em mais do mesmo.

! Bookstaber (2009)
2 Gillian Tett (2009). Fool’s Gold, The Free Press, New York, 2009, parte .
13 ; . N

Ver o capitulo 8 de Carneiro e Bolle nesta coletanea.
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Pedro S. Malan

1. Introdugao e Motivagao

Em 17 de junho de 2009, quase dois anos apos o inicio da crise, o Presidente Obama
encaminhou ao congresso norte-americano seu tdo aguardado plano de reforma do
sistema de regulagao de institui¢des financeiras. O encaminhamento foi precedido pela
publicacdo, no dia 15, de importante artigo assinado conjuntamente por Timothy
Geithner e Larry Summers intitulado A New Financial Foundation, que assim enuncia o
objetivo do plano: “a criacdo de um regime regulatério mais estavel, flexivel e efetivo,
gue seja capaz de assegurar os beneficios da inovacdo financeira, ao mesmo tempo
gue proteja o sistema de seus préoprios excessos”. O artigo, assim com o Plano enviado
ao Congresso dois dias depois, identifica cinco areas-chave para concentracdo de
esforcos legislativos.

A primeira afirma que a regulagao “existente” teria como foco a seguranca e solidez de
instituicdes individuais, mas ndo a estabilidade do sistema como um todo. Portanto,
dizem os autores, o Plano procuraria tratar desta deficiéncia elevando os
requerimentos de capital e liquidez para todas as institui¢Ges.

A segunda afirma que dados os deslocamentos ocorridos na estrutura do sistema
financeiro, o plano imporia robustas exigéncias de prestacdo de informagdes a
emissores de “asset-backed securities”; reduziria a dependéncia de reguladores e
investidores das agéncias de classificacdo de risco de crédito e, talvez mais
significativamente, notaram os autores, obrigaria o originador, patrocinador ou broker
(corretor) a reter um grau de interesse financeiro no desempenho do instrumento
(skin-in-the-game requirement).

A terceira area de foco seria a promessa de um sistema regulatdrio que oferecesse
protecdo adequada a consumidores e investidores, o que, asseveram os autores, ndo
seria o caso do sistema atual.

A quarta seria o estabelecimento de um mecanismo legal que permitisse a rapida e
ordenada resolugdao de qualquer holding company cuja faléncia pudesse ameagar a
estabilidade do sistema financeiro em seu conjunto.

A quinta drea -- e a que mais nos interessa agora -- expressa o reconhecimento da
necessidade imperiosa de melhor cooperacdo internacional no desenho de padrdes de
regulacdo financeira, de modo a impedir a arbitragem regulatéria e a réapida
disseminacdo de problemas financeiros para outras jurisdicdes. Os autores — e o Plano
— afirmam que os EUA “utilizardo” a sua posicdo de lideranca na comunidade
internacional para promover iniciativas compativeis com as reformas regulatérias
domésticas que pretendem por em pratica, descritas no plano encaminhado ao
Congresso.
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Esta quinta area é particularmente relevante para os propdsitos desta nota que procura
apenas responder a pergunta que nos foi feita pelos organizadores deste livro virtual:
“A coordenacdo internacional da regulacao financeira é vidvel?” Poderia ela ser
liderada pela administragdo norte-americana como sugerem Geithner, Summers e
Obama?

2. A Viabilidade e a Complexidade da Coordenagdo Internacional

Para responder a estas perguntas, é preciso entender e tomar como ponto de partida a
“balkanizacdo” hoje existente nos proprios sistemas nacionais de regulacdo e
supervisdo, e as dificuldades, nada triviais, de “consolidacdo” do aparato regulatdrio
em diferentes contextos domésticos visando maior “coordenacdo internacional” entre
0S mesmos.

Por exemplo, os EUA ainda tém, domesticamente envolvidos neste processo, nada mais
nada menos que o Fed, a SEC, o Tesouro, o OCC, o FDIC, o CFTC, a OTS e 50 reguladores
estaduais de seguradoras locais, além de reguladores de credit unions e local thrift
supervisors. O escrutinio a que o Plano Obama estd sendo submetido no Congresso,
em subcomissOes distintas, varias com décadas de relacionamento com algumas das
siglas da sopa de letras acima (e seus lobbies, sempre muito atuantes), mostra que a
“lideranga” que os EUA (através de seu Poder Executivo e suas liderangas no
Congresso) precisam mostrar ndo se restringe de forma alguma a esfera internacional.

A Unido Européia, e seus 27 paises com contextos regulatérios e estruturas de
supervisdo ainda também “balkanizados”, propds, por sua vez, a criacdo de um
Conselho Europeu de Risco Sistémico e de um Sistema Europeu de Supervisao
Financeira, que seria responsavel pela supervisao de bancos, hedge funds e agéncias
de classificacdo de risco (ver o chamado de Larosiére Report de fevereiro de 2009).
Nada trivial de alcangar. Também aqui, como nos EUA, os esforgos da EU para exercer
lideranga européia no contexto global dependem em larga medida de efetividade
prévia no exercicio de lideranga nos dois primeiros dos circulos concéntricos — o
nacional e o regional — antes de chegar ao terceiro circulo mais amplo — o global, que
Guimardes Rosa chamaria de a terceira margem do rio.

Assim, tanto nos EUA quanto na Unidao Européia ha um collective action problem que é
tao complexo quanto o collective action problem a escala global, quanto mais ndo seja
porgue um grau mais elevado de cooperacdo e coordenacdo internacional depende
crucialmente da reducdo das excessivas balkaniza¢des, nacionais e regionais.

A Suica, por exemplo, ndo tem o problema de balkanizacdo do aparato regulatério e de
supervisdo de instituicOes financeiras. No entanto, tem outros problemas graves e ndo
triviais: seu Banco Central solicitou, no dia 18 de junho, poderes legais para
desmembrar partes de bancos considerados “too big to fail” (na linha do resolution
authority que busca o Fed). A imprensa européia ndo deixou de notar que apenas o
UBS e o Credit Suisse detinham, em conjunto, mais de US 3 trilhdes de passivos, cerca
de seis vezes o tamanho do PIB suico (¢ como se os 2 maiores bancos brasileiros
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tivessem passivos de cerca de 9 trilhGes de ddlares). A expressdo “too big to be
rescued” (por uma Unica autoridade nacional) juntou-se as conhecidas “too big -- or
too interconnected -- to fail” do jargao dos cognoscenti.

Na Inglaterra, ha uma disputa surda ainda ndo totalmente resolvida entre o Banco da
Inglaterra, o Tesouro e o 6rgdo de regulacdo e supervisdo bancaria que foi criado
guando os trabalhistas chegaram ao Poder com Tony Blair e Gordon Brown em 1997: o
Banco recebeu autonomia operacional para definir a politica monetaria, mas perdeu as
responsabilidades de regulacdo e supervisdo para um novo 6rgao, a FSA (Financial
Services Authority). A disputa envolve ndo sé as autorizagdes legais para definir
politicas, principios e regras de regulacdo financeira, como também a responsabilidade
por enforce them. A proposta de criacdo de um 6rgdo de coordenacdo que monitore e
arbitre estas diferencas ndo tera transito facil e rapido: o partido Conservador, que ora
lidera as pesquisas para as eleicoes de 2010, tem idéias distintas sobre a distribuicdo de
responsabilidades entre os tres 6rgdos — e ja as expressou. Ndo haverd, portanto,
avancos rapidos nesta area, que exige alteracOes legislativas controversas pela sua
propria natureza. Quanto mais lentamente a Inglaterra avancar na resolucdo domeéstica
destas questBes, mais complexa sera a tarefa de coordenacdo internacional na esfera
regulatéria, dado o peso (atual) de Londres e de suas instituicdes nos mercados
internacionais de capitais.

No Japdo, cujo PIB pode declinar cerca de 6% este ano, o quadro de regulacdo e
supervisdo financeira em seu futuro é ainda menos claro. A influéncia japonesa neste
processo serd limitada pela longa duracdo - bem mais de uma década - de problemas
ndo inteiramente resolvidos em seu sistema financeiro apés o estouro de sua bolha de
precos de ativos do inicio dos anos 90. O que tem levado o Japdo a uma postura
marcada por relativo “low key profile” no debate internacional sobre o tema de
regulacdo financeira.

Os paises e regidoes mencionados acima sdao pegas-chave em qualquer tentativa de
maior coordenacgao internacional. Afinal, estima-se que quase 95% do valor total de
todos os instrumentos de divida emitidos no mercado internacional de capitais tém
como moeda de denominagdo apenas uma destas cinco: o ddlar americano, o euro, o
yen, a libra esterlina e o franco suico. Outro exemplo do peso relativo dos paises e
regidoes mencionados nos paragrafos anteriores pode ser visto na estimativa do total de
ativos financeiros (publicos e privados) por regido do mundo (McKinsey, para o ano de
2006): os EUA, a Eurozona, a Inglaterra, o Japao, a Suica e os Nérdicos representavam
mais de 85% do total dos ativos financeiros do mundo.

E verdade que o mundo estd mudando — e vai continuar a mudar, forcado pelas
circunstancias da crise e pela emergéncia de novos atores e novos mecanismos de
didlogo e cooperacdo internacional: o grupo dos 20 para assuntos econOmico-
financeiros voltou a ser um foro relevante. O Comité de Basiléia que, ligado ao BIS,
trata de supervisdo bancdria e do estabelecimento de regras prudenciais para a
indUstria bancaria incorporou sete novos membros: Australia, Brasil, China, india,
Russia, Coréia e Meéxico, totalizando 20 paises. Antes desta ampliacdo, eram 10
Europeus, os EUA, o Canadd e apenas o Japao como pais ndo europeu ou de origem
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ndo européia. O antigo e importante Financial Stability Forum foi transformado em
Financial Stability Board e incorporou mais onze novos membros, entre eles os quatro
Brics, além de todos os mais de 10 organismos, instituicbes e comités internacionais
relevantes para um debate sobre o futuro da regulagdo e supervisao de institui¢cdes
financeiras e de mecanismos de consulta voltados para a mitigacao de riscos de crises
futuras.

E verdade que paises que n3o tém sistemas financeiros ndo podem, por defini¢do, ter
crises financeiras. Mas o fato é que as interconexdes globais dos sistemas financeiros
de muitos mercados emergentes nao podem mais, como no passado, ser ignoradas.
Por exemplo, dentre os 25 maiores bancos do mundo em termos de market-
capitalization, ha 5 chineses, 3 canadenses, 3 americanos, 2 brasileiros, 2 espanhdis, 2
australianos, 2 japoneses, 2 ingleses, 2 italianos, 1 francés e 1 suico. Isto muda, por
suposto, mas o fato é que o jogo se tornou muito mais complexo e o nimero de
participantes maior e mais diversificado.

Isto, por si s6, quer dizer que a coordenacdo internacional da regulacdo financeira é
invidvel? A resposta seria sim, se coordenagdo internacional fosse definida — como
fazem alguns — como exigindo a criagdao, com sentido de urgéncia, de um dérgao
regulador global (ver B. Eichengreen’s “Out of the Box”). Mas os que tém esta visdo um
tanto ingénua ndo sdo, espero eu, a maioria dos seriamente interessados no tema e
gue estdo olhando o mundo real: um mundo de problemas financeiros de claras
dimensdes globais, mas no qual decisdes politicas, ao fim e ao cabo, precisam ser
tomadas em diversos fronts domésticos (ou regionais no caso de algumas decisdes da
Comunidade Econémica Européia). Afinal, as grandes instituicdes financeiras vivem e
operam no mundo global, mas morrem “nacionalmente”.

3. A Guisa de Conclus3o

Deixando de lado as idéias mais utdpicas e invidveis de criagdo de um drgao regulador
e de supervisdo global com poder de enforcement sobre soberanias nacionais, acho
que é possivel, desejavel, vidvel e necessario avangar mais, gradualmente, na diregao
de maior cooperacdo internacional e maior efetividade de processos de
monitoramento, trocas estruturadas de experiéncias entre governos e entre os setores
publico e privado, e na busca das convergéncias possiveis: tanto na area da regulagao
(politicas, principios, regras), como de supervisdo (aplicacdo de tais politicas, principios
e regras em situacOes especificas de empresas e setores; o que sempre envolverd
exercicios de sereno julgamento).

N3o é facil, nunca foi e nunca serd. Tomara mais tempo do que muitos pensam. Mas
crises globais da magnitude que experimentamos sempre encerram licGes importantes,
e com elas sempre aprendemos algo. E pena que n3o tenhamos uma maneira menos
custosa e sofrida de aprender. Mas os erros hoje sdao ampla e publicamente
reconhecidos. Apenas um exemplo, nas palavras de Tim Geithner: “Nenhuma crise
como esta tem uma Unica ou simples causa, mas o fato é que, como Nacdo, nds nos
endividamos em demasia, e permitimos que nosso sistema financeiro assumisse niveis
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irresponsaveis de risco... a falta de um moderno e apropriado regime regulatério e de
resolution authority contribuiu para causar esta crise, e continuara a restringir nossa
capacidade de enfrentar crises futuras, até que tenhamos implementado reformas
fundamentais nesta area”.

Vale notar que a crise, e a necessidade imperiosa de responder a ela, acelerou a
producdo de um acervo de trabalhos extremamente relevantes sobre este tema, como
por exemplo, o relatério do Grupo dos 30 (Volcker, Padoa-Schioppa e Fraga); o
chamado Geneva Report (Brunnermeier, Crockett, Goodhart, Persaud e Shin); o
relatério do Grupo de Alto Nivel coordenado por Jacques de Larosiere para a Europa;
os Relatorios Turner e Walker para a Inglaterra; e os trabalhos do FSF, agora FSB, dentre
varios outros produzidos por governos, instituicdes multilaterais e setores privados. A
leitura atenta do que de melhor se produziu — e se vem produzindo — mostra que
avancamos no entendimento do que deu errado e na compreensdo das linhas gerais
sobre o que fazer — sempre lembrando que o diabo estd nos detalhes, nos reais
conflitos de interesse, na imutavel natureza humana e nos inevitaveis riscos e
incertezas que o futuro sempre encerra.

Mas esta crise, como as que se |lhe antecederam, sera superada, ainda que a um
enorme custo material e humano para a economia global. Um custo que ainda ndo nos
¢ dado conhecer na sua inteireza, porque o processo ainda segue seu curso e as
consequéncias da crise estardo conosco ainda por varios trimestres.

Seria lamentavel, entretanto, se a perspectiva do inicio de uma gradual superacdo
desta crise significasse a instauracdo de um grau excessivo de complacéncia que
impedisse que avangassemos mais em termos de uma cooperagao internacional mais
efetiva — que parecia tao prioritaria no auge da crise, mas que corre o risco de perder
seu sentido de urgéncia, seu foco e seu propdsito — ainda que sem ilusdes voluntaristas
quanto a prazos.

Afinal, como notou Galbraith “a memoaria financeira dura, no limite, ndo mais que 20
anos. Este é o tempo maximo que se toma até que a lembranca de um desastre seja
apagada da memdria coletiva e até que alguma variante da deméncia passada aparega
para capturar a mente financeira. E também o tempo geralmente requerido para que
uma nova geragdo entre em cena, impressionada, como foram as geracdes
precedentes, com seu proprio génio inovador”.

Martin Wolf assim sintetizou a crise recente da economia global: “esta é tanto uma
historia macroeconémica quanto de insensatez, ganancia e inadequadas regulacdo e
supervisdo financeira”. Ndo foi a primeira e ndo serd a ultima crise porque a natureza
humana é o que é ha milhares e milhares de anos e ndo mudara. Mas é possivel e
desejavel procurar aumentar os intervalos de tempo entre crises graves e tentar reduzir
os custos econdmicos e sociais de crises (uma vez que ocorram), através de respostas
apropriadas de politica econdmica; o que, neste século XXI, exigirda um grau de
cooperacgdo internacional entre reguladores e supervisores de instituicdes financeiras,
bem como avancos no gradual processo de convergéncia para um padrdo global de
demonstracdes financeiras que permita maior transparéncia e compatibilidade
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internacional em beneficio de investidores, analistas, auditores, e da prépria atividade
de regulacdo e supervisdo de instituicdes financeiras.



Autorregula¢ao no Sistema Financeiro

Luiz Chrysostomo de Oliveira Filho

“A verdade jamais pode ser dita de tal modo que, sendo ela
entendida, nela ndo se acredite” William Wallace (1790)

1. Introducao

O agravamento da crise global ao longo de 2008 e inicio de 2009 aprofundou o
ceticismo em relagdo a capacidade ndo sé dos governos regularem o sistema financeiro,
como também do mercado se autorregular. Na verdade, por conta do panico e da
percepcdo geral de risco sistémico, colocando governos e o setor privado,
especialmente instituicdes financeiras, em situacdo de insolvéncia, os agentes
econOmicos passaram a questionar a validade do atual arcabouco institucional
internacional, legado pratico do fim da crise dos anos 30.

Apesar de ser considerado um dos mais regulados segmentos econdmicos, a chamada
crise do subprime p0s por terra a sensagao de que o sistema era capaz de se equilibrar e
dar conta de um processo de globalizacdo com crescentes inovagbes financeiras. O
guestionamento ficou reduzido muitas vezes a mera critica politica, como a do
presidente francés Nicolas Sarkozy, pontuada em setembro de 2008, no auge da crise:
“Self-Regulation is finished. Laissez faire is finished. The all-powerful market that is
always right is finished”.

Na verdade, naquele instante, ndo se tinha nocdo clara do que havia falhado. Teria sido
a regulacdo que ndo cumpriu seu papel, sobrecarregando as “forcas” autorreguladoras e
auto disciplinadoras do mercado? Teria a autorregulagdo sucumbido aos conflitos de
interesses dos participantes de mercado, sobrepujando e induzindo ao erro a mao
fiscalizadora do Estado? Ou seria uma combinagdo de ambas as coisas, algo que so
fortaleceria a idéia de que “mais governo” é a Unica solugdao para consertar o sistema?
O fato concreto é que ndo se pode negar que regulacdo e autorregulacdo caminham
juntos, e que essa interagdo ndo pode sofrer simplificagdes que limitem a compreensdo
do papel de ambas na acdo prudencial e de conduta diante do mercado.

O presente artigo busca recolocar, de forma sucinta, a questdo da autorregulacdo longe
das percepgdes ideoldgicas e emocionais recentes. Demonstra ndo sé as caracteristicas
e beneficios de autorregulacdo bem estruturada, como a necessidade de considera-la
sempre diante de seu contexto histérico e institucional, assim como seu papel, e suas
limitagdes, na promocdo das leis e da supervisdo estatal do mercado. Por fim, o artigo
pondera a experiéncia e o porqué do caso brasileiro ser visto como um exemplo bem
sucedido e organizado de tal pratica.
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2. Autorregulacgao: Caracteristicas e Modelos de Atuagdo no Brasil

A autorregulacdo e a regulacdo estatal caminham lado a lado. E fato que os sistemas
aplicados na regulacdo geral dos mercados de capitais ndo podem ser dissociados. Na
verdade, a autorregulacdo tem sido historicamente um suporte valioso ao
aprimoramento da prdpria legislacdo, ou regulacdo estatal, e a melhoria das praticas de
mercado, sobretudo em um cendrio de rdpida mutagdo do sistema financeiro. A
autorregulacdo, em termos objetivos, tem sido usada em maior grau como um
mecanismo complementar da regulagdo, ao invés de algo que substitua a agdo estatal.
Em diversos momentos, ela chega a antecipar e propor alteracdes ao regulador. Em
outros, orientada pelo regulador, edita, aplica e supervisiona as normas legais vigentes.

Ela pode ser definida a partir de duas grandes modalidades de atuacdo, a saber: uma de
carater voluntario (ou de base privada) e outra exercida a partir de uma imposi¢do legal
(ou publica). Sua acdo, assim como na regulacdo, pode ter um papel prudencial ou de
conduta. No Brasil, como em outras partes do mundo, a autorregulacdo publica se
estruturou a partir do maior desenvolvimento das bolsas. Desde 1976, as bolsas de
valores, mercadorias e futuros, bem como as entidades de balcdo organizado e
liguidagdo de valores mobilidrios sdo vistas e consideradas orgdos auxiliares da
Comissdo de Valores Mobilidrios, hoje representados na figura da BM&F Bovespa e da
CETIP. Na pratica, tais entes atuam diretamente sobre os intermedidrios do mercado de
capitais, exercendo inclusive acdo de fiscalizacdo, enforcement estatal e punicdo,
guando requerido. Recentemente a atualizagdo dessa relagdao passou a ser ordenada
pela Instru¢do CVM 461, de 2007.

Entretanto, vale destacar o papel em paralelo que a autorregulagao voluntaria atingiu
no pais nos ultimos 12 anos, seja do ponto de vista da aceitacdo de seus membros, seja
no efetivo papel de representacdo, elaboracdo de regras de conduta, fiscalizacao,
educacdo da base de investidores ou na certificagdo de seus membros. Neste sentido,
associacoes como a ANDIMA — Associacdo Nacional das Instituicdes do Mercado, ou a
ANBID — Associagdo Nacional de Bancos de Investimento (ambas em processo de fusdo,

para dar origem a maior organiza¢do de autorregulagdo voluntaria do sistema financeiro
nacional), desenvolveram processos eficientes de monitoramento e enforcement em
colaboragdo com as normas mais gerais do regulador estatal. No caso da ultima
instituicdo mencionada, desde a criacdo de seu primeiro cddigo em 1998 (Cédigo de
Autorregulagdo de Ofertas Publicas), até o presente momento, quando coexistem na
estrutura regulatéria outros 4 cédigos, ja foram aplicadas mais de 1000 multas, 6000
cartas de adverténcia, e mais de 50 processos foram instaurados, dando uma nogdo do
grau ativo da supervisdo junto aos membros de mercado aderentes aos codigos
estabelecidos. Neste periodo, foram analisadas em torno de 650 ofertas publicas e
12600 fundos de investimentos para fins de registro. Certificaram-se, no programa de
Certificacdo Continuada, 135000 profissionais, de um total de 750 instituicGes
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aderentes, tudo de acordo com a estreita observancia dos orgdos de regulacdo estatal,
em especial o Banco Central e a Comissdo de Valores Mobilidrios.

3. Autorregulagdao em um Contexto mais Global

A autorregulacdo nas modalidades descritas na secdo 1 tem variado de pais a pais, em
funcdo de condicionantes culturais e historicos especificos. A crise financeira colocou
em questdo, particularmente no caso da economia americana, a credibilidade e a
validade da autorregulagdo como um mecanismo capaz de vigiar e punir os excessos dos
mercados e de seus intermedidrios. Na verdade, foi a dificuldade de regular, ou as falhas
nos mecanismos estatais de regulacdo, que levou a um descontrole do sistema, muito
mais do que as falhas nos cédigos e processos de autorregulagao voluntaria ou publica.
Até porque a regulacdo geral do sistema financeiro americano esta, em ultima instancia,
muito mais calcada na tradi¢do do papel do Estado, tanto em matéria da legislagdo
como da supervisdo geral. Heranca da crise dos anos 30, a regulacdo do sistema
financeiro durante o New Deal teve origem no conjunto de normas estatais editadas em
1933 (Securities Act) e 1934 (Securities Exchange Act — momento em que, inclusive, a
Securities Exchange Commission foi criada).

Independente da crise atual ou das anteriores, a solugdo americana tem passado em
geral por um refor¢co na regulacdo estatal, ao invés de um fortalecimento maior das
entidades de autorregulacdo, especialmente as de cardter voluntdrio. Nos Estados
Unidos, a autorregulagdo é preponderantemente exercida pelas bolsas (New York Stock
Exchange, Chicago Mercantile Exchange, etc.), que historicamente herdaram algumas
mudancas institucionais do passado, embora diluindo sua origem de carater mais
voluntdrio com base no mercado. A prépria FINRA (Financial Industry Regulatory
Autorithy), resultante, em 2007, da fusdo da NASD (National Association of Securities
Dealears) com a area de supervisdo da NYSE, assim como as demais bolsas, ndo escapa
dessa ligacdo estreita com o regulador oficial.

Nos momentos de maior estresse dos mercados, no auge da crise, quando a situagdo de
descontrole dos Credit Default Swaps e a especulagdo desenfreada com as vendas a
descoberto ficaram evidentes, foi a SEC (Securities and Exchange Commission), e nao
outra entidade de autorregulagdao, que partiu para o confronto, produzindo as
principais mudancas propostas.

Do ponto de vista ainda da pouca influéncia dos mecanismos de autorregulacido
voluntdria ou publica, vale chamar atengdo para os modelos inglés e francés. Em ambos
os casos, o papel do Estado é dominante, sendo baixa a institucionalizacdo de orgdos
autorreguladores capazes de alterar a legislacdo ou mesmo de coibir antecipadamente
praticas equivocadas de mercado. S3o as agéncias publicas, FSA, no caso inglés, e a
AMF, no caso francés, que sistematizam a legislacdo, supervisionam e punem desvios. O
fato do Estado estar a frente do processo ndao impediu, entretanto, que a supervisdo
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falhasse e que as instituicdes financeiras, especialmente as inglesas, fossem pegas com
desvios graves nos seus controles de risco e nos seus limites de alavancagem.

Outros paises, como o Brasil, mesclam sistemas mais flexiveis de regulacdo, onde parte
pode ser determinada por uma acdo mais forte dos reguladores estatais, e parte por
instituicdes de autorregulagdo voluntdrias ou publicas. Paises como Canada e Col6mbia,
por exemplo, possuem formas de regulacdo muito mais calcadas na atuacdo dos
intermedidrios de mercado. Ja Japdo, Australia, Malasia, e de certa forma, Chile, Hong
Kong e Suécia estdo baseados em um sistema onde as bolsas possuem uma dinamica
mais atuante na fixagdo e supervisao das regras, ainda que com graus diferenciados. O
fato a destacar é que em cada um desses casos o Estado, ainda que presente como
legislador de ultima instancia, conferiu, e ainda confere, algum papel de destaque aos
membros de mercado para prover o melhor conjunto de normas.

4. Desafios, Conflitos e um Caminho Promissor

Independente do elevado ceticismo recente quanto ao papel da regulagdo em geral, é
possivel tecer uma perspectiva promissora, em especial para o papel futuro da
autorregulagdo. As praticas recentes, em um contexto global, tem indicado que a
autorregulagdo, seja ela de base voluntaria ou publica, vem contribuindo para o maior
aperfeicamento da regulacdo estatal. Seu papel vai desde o maior nivel de
detalhamento técnico de certas operacdes de mercado, passando pela ampliacdo dos
mecanismos de supervisdo e puni¢do, pela antecipacdo das atualizagbes do marco
regulatorio, e até pela prépria disponibilidade de recursos para a realizagdo de
investimentos na modernizacdo do sistema.

Apesar disso, criticos da modalidade pré-mercado, especialmente em um ambiente de
maior instabilidade, ressaltam a existéncia de conflitos de interesse inerentes a esse
processo. Ainda que esses conflitos fagam parte da realidade, uma das formas de
amenizar o impacto tem sido a criacdo de mecanismos de separacdo entre as estruturas
gue organizam e elaboram as normas, daquelas dedicadas mais a supervisao e aplicagdo
das punig¢des. Outra forma é a inclusdao de membros independentes nas associagdes de
representacdo de mercado, permitindo um alinhamento institucional mais amplo. Em
mercados ainda pouco desenvolvidos, ou naqueles onde o nivel de concentragdo
bancédria pode se tornar um obstdculo ao desenvolvimento de melhores praticas, o
estimulo da convivéncia com o poder regulador ameniza desconfiangas e torna as
estruturas alertas para eventuais exageros em praticas questionaveis.

Nesse sentido, a autorregulacdo no Brasil tem dado demonstracdes de para onde o
sistema pode caminhar. Essa perspectiva tem sido objeto de analise e recomendacdo da
IOSCO (International Organization of Securities Commissions), quando considerado o
papel da autorregulacdo no sistema financeiro mundial. Dois exemplos recentes, ambos
desenvolvidos no ambito da ANBID, independentemente dos elementos ja mencionados
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de representagdo, conduta, supervisao e punicdo, reforcam o argumento. No primeiro
caso, entre o inicio de 2008 e 2009, a associacdo, a partir de um didlogo com o
regulador, a CVM, se antecipou a normatizacao estatal e reformulou seu cédigo de
ofertas publicas para incluir uma cldusula que melhor definisse os empréstimos pré-
aberturas de capital, concedidos pelas instituicdes coordenadoras da oferta (os
chamados equity-kickers). Tal fato permitiu ndo s6 um maior disclousure ao mercado,
como uma melhor avaliacdo dos riscos e potenciais conflitos inerentes a transacdo. No
segundo caso, em uma demonstragdo entdo inédita no pais, a mesma associagdo
celebrou com o mesmo regulador, através da Instrucdo 471 de agosto de 2008
(e,portanto, ja em meio ao agravamento da crise financeira mundial), um convénio onde
se instituiu a possibilidade do registro simplificado das ofertas publicas, a partir da
andlise prévia de entidades autorreguladoras, particularmente a ANBID, onde as
condi¢des necessarias de experiéncia, tradi¢ao e qualificacdo técnica estdo presentes.

5. Conclusdo

Pelo exposto, podemos considerar que o argumento do fracasso da autorregulacdo
carece de melhor entendimento. Essa crise ndo foi simplesmente a crise da auséncia do
Estado, nem do fracasso desta autorregulacdo, mas da falta de entendimento e
supervisdo das proprias fungdes do Estado. Na verdade, paralelamente a revisdo da
maior parte dos modelos regulatérios estatais, é necessario enrijecer o poder da
autorregulacdo como forca auxiliar e supervisora da legislacdo oficial. Uma regulacdo de
base estatal ndo pode ser eficientemente organizada sem os inputs de mercado. Da
mesma forma, a autorregulagdo ndo é substituto para o Estado, nem serd possivel
deixar aos agentes do mercado a tarefa exclusiva de legislar sobre toda e qualquer
regra.

A solucdo para os proximos anos deverd caminhar na direcdo do fortalecimento
conjunto de ambos os entes, sobretudo na interacdo direta e continua entre as duas
forcas. O fracasso de uma delas certamente comprometerd as necessarias mudancgas
gue visam promover uma maior estabilidade e previsibilidade do sistema financeiro
internacional. Ao que parece, nesse caso, o Brasil anda fazendo sua parte. Vale sem
duvida considerar tais avancos.
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Os programas de reforma regulatdria iniciados em economias centrais estdo ainda
num estagio preliminar, e ndo se tem clareza sequer sobre os efeitos das reformas
sobre o funcionamento dessas economias e de seus préprios mercados financeiros.
Mesmo assim, ndo é cedo demais para dar inicio a uma tentativa de compreender os
possiveis impactos das reformas sobre o Brasil e sobre as demais economias
emergentes. Canais mais imediatos de transmissao envolvem o préprio desempenho
macroeconomico das economias centrais e a disponibilidade de financiamento para as
economias emergentes. Um canal menos direto, mas também importante, é a
influéncia que o novo arcabouco regulatdorio das economias centrais pode exercer
sobre os padrdes de regulacdo financeira do restante do mundo, inclusive das
economias emergentes — e, em particular, do Brasil. E sobre esse ultimo tema que nos
debrucamos neste breve artigo.

Seria possivel argumentar, a principio, que diminuiu a capacidade das economias
centrais de exportar seus modelos de regulacdo financeira como representando o
estado da arte, diante das muitas falhas agora evidentes no modelo ja em vigor, que
ha até bem pouco tempo também era apresentado como padrdo a imitar. Nossa
sensagao é de que, passado um curto intervalo de contrigdao pelos erros passados, as
préprias reformas serdo propagandeadas — com graus varidaveis de merecimento —
como mecanismo eficaz de expiagdo e depuragdo, capaz de qualificar os novos
modelos das economias centrais como padrao universal de melhor conduta na area da
regulacdo financeira. Ainda que as economias centrais ndo venham a adotar um
modelo Unico, sobretudo no que diz respeito a arranjos institucionais, é provavel que
surja um nucleo comum de conceitos fundamentais, presente em toda parte a
despeito de variacdes na énfase dada a cada elemento individual.

Além do reconhecimento intelectual que logrem estabelecer além fronteiras, os
modelos de regulacdo financeira das economias centrais contardo com outros
mecanismos de difusdo em escala global. As discussGes em curso revelam um nitido
entendimento de que a competitividade dos sistemas financeiros dessas economias
pode ficar comprometida se padrdes mais lenientes de regulacdo continuarem em
vigor em outras pracas, e a propria eficacia das reformas pode ficar aqguém do
desejado se canais de arbitragem regulatéria internacional ndo forem bloqueados. Dai
os esforcos de coordenacdo em diversos foros internacionais, notadamente o G-20 e o
Financial Stability Board. Também se aventou a possibilidade, numa vertente mais
impositiva, de tornar o acesso de instituicOes estrangeiras aos mercados centrais
condicional ao devido alinhamento regulatdrio de seus paises de origem, pelo menos
em algumas dareas especificas (por exemplo, a regulacdo dos mercados de derivativos).
Depreende-se do white paper do Tesouro norte-americano que até os critérios de
qualificacdo de conglomerados financeiros como Tier 1 FHCs (as financial holding
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companies de maior imporancia sistémica, que terdo regulacdo mais estrita a cargo do
Federal Reserve) poderiam servir de instrumento de promog¢do do alinhamento
regulatério de outros paises.' De fato, entre os maiores conglomerados financeiros em
operagao nos Estados Unidos, muitos sdo instituicdes estrangeiras cuja presenc¢a do
topo desse ranking se deve principalmente ao porte dos negdcios que mantém em
outras partes do mundo. Quando julgados pelas conexdes com a economia norte-
americana, muitos desses conglomerados talvez ndo devessem ser considerados pelo
regulador local como tendo grande importancia sistémica. Nem por isso, contudo,
ficou claro desde o inicio que escapariam de rigor regulatério igual ao que se pretende
aplicar as instituicdes sistemicamente mais importantes no mercado doméstico norte-
americano.” Uma vez classificadas como Tier 1 FHCs e submetidas aos rigores
regulatorios correspondentes, essas instituicGes estrangeiras passariam inclusive a ter
interesse, em nome do equilibrio competitivo, na imposicao de requisitos semelhantes
a seus concorrentes nos respectivos paises de origem ou em outras partes do mundo.

Por todo esse potencial de difusdo, € importante acompanhar o andamento das
reformas regulatérias. Para tanto, consideramos particularmente instrutivo adotar
uma Otica comparativa com o arcabouco regulatério ja em vigor no Brasil. Com o
intuito de organizar o debate, e a despeito do risco de uma ou outra arbitrariedade,
pode-se tentar classificar em dois grupos os varios componentes dos programas de
reforma regulatéria em discussdo nas economias centrais:

Areas de Convergéncia: S30 elementos dos programas de reforma que tornardo o
arcabouco regulatdrio das economias centrais mais semelhante ao ja vigente no Brasil.
Pertenceriam a esse grupo principios e mecanismos ja existentes no Brasil mas que
ndo tinham a mesma presenga no arcabougo regulatorio das economias centrais. Sua
inclusdo nos recém-iniciados programas de reforma tenderia a consolidar sua presenca
também no Brasil. Note-se que essa consolidagdo internacional pode oferecer uma
salvaguarda para bons aspectos do nosso arcabougo regulatdrio, mas também é
possivel, pelo menos em tese, que contribua para calcificar caracteristicas negativas.

Areas de Divergéncia: S3o elementos que tornardo o arcabouco regulatério das
economias centrais mais diferente do regime ja em vigor no Brasil. Se, ao invés de
aproximar-se do nosso modelo, as reformas criarem um afastamento, ou ampliarem
um afastamento ja existente, tenderdo a gerar pressdes para emularmos as solucdes
gue vierem a adotar — sejam elas mais ou menos atrativas do nosso ponto de vista.
Isso pode acontecer, de forma mais 6bvia, pela ado¢do de principios que o nosso
arcabougo regulatério simplesmente nao contempla. Também pode, porém, resultar

! Department of the Treasury, “Financial Regulatory Reform: A New Foundation”, 2009, disponivel em
formato eletrénico em http://www.financialstability.gov/docs/regs/FinalReport web.pdf.

> 0 white paper do Tesouro norte-americano parece deixar essa questdo propositalmente em aberto (p.
84): “In consultation with Treasury, the Federal Reserve should develop rules to guide the identification
of foreign financial firms as Tier 1 FHCs based on whether their operations pose a threat to financial
stability. This evaluation should be similar to that used to identify domestic Tier 1 FHCs. The Federal
Reserve could consider applying the criteria to the world-wide operations of the foreign firm. The Federal
Reserve could also choose to apply the criteria only to the US operations of the foreign firm or to those
operations of the foreign firm that affect the US financial markets. Several options are available for
foreign financial firms.”
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de “ultrapassagem”, caso sejam adotados principios que ja observamos, mas
reforcados a tal ponto que, ao invés de aproximar-se do nosso regime de regulacdo e
proporcionar-lhe o conforto da similaridade, na verdade imporiam novas demandas de
realinhamento.

Ndo temos a esperanga de fazer uma classificagdo exaustiva ou definitiva, entre esses
dois grupos, de todos os aspectos dos programas de reforma. Em varias dimensdes, as
linhas mestras dos programas de reforma ja estao nitidamente desenhadas, mas ainda
falta tanto em termos de detalhamento que nao fica claro, de antemao, se as reformas
propostas terminarao por aproximar ou afastar o novo paradigma internacional de
regulacdo financeira do regime vigente no Brasil. Tampouco esta claro que grau de
harmonizacdo internacional sera afinal perseguido em relacdo a cada novo aspecto do
arcabouco regulatério. Neste artigo, restringimos nossa atencdo a areas onde nos
parece haver — pelo menos de uma perspectiva preliminar — bons motivos para crer
gue o resultado penderd para um dos dois lados, e que as reformas terdo repercussao
ampla sobre o padrdo internacional de melhores condutas.

Em algumas dessas areas, trabalhamos a partir da direcdo apontada pelas propostas
iniciais de reforma — principalmente a proposta constante do white paper do Tesouro
norte-americano — reconhecendo, no entanto, que o seu resultado final pode ser
bastante discrepante da sinalizacdo preliminar disponivel neste momento. Um
exemplo notdrio desse tipo de incerteza é o papel a ser atribuido a autoridade
monetaria na regulacdo prudencial. Ha resisténcias evidentes nos Estados Unidos a
ampliacdo dos poderes do Federal Reserve, conforme proposto no white paper do
Tesouro, e opinides influentes a favor de transferir até os poderes regulatérios de que
o Fed ja dispde para um novo regulador bancdrio federal. O tema promete gerar ruido
também no Reino Unido, onde a aplicagdo da mesma filosofia ndo seria uma mera
redistribuicdo de poderes entre os muitos 6érgdos que hoje ja compartilham a
supervisao bancaria, mas sim uma volta de 180 graus em relagao a medida tomada, no
inicio do governo Blair, de retirar essa missdo do Banco da Inglaterra (com a
formalizagdao da autonomia da politica monetdria e a criagdo da Financial Services
Authority). O partido conservador até ja aventou a possibilidade extrema de, vindo a
formar um novo gabinete, devolver a supervisdao bancaria ao Banco da Inglaterra. Em
ambos os lados do Atlantico, a discussao promete ser acirrada, reduzindo as chances
de um resultado puramente neutro no que diz respeito a influéncia que possa exercer
sobre o desenho regulatério brasileiro. Rejeicdes explicitas da tese de que a
autoridade monetaria merece precedéncia como regulador bancdrio poderiam até
convidar novos questionamentos sobre o papel preponderante que o Banco Central do
Brasil exerce nessa area, ao invés de consolidar sua atual posicdo. Da mesma forma, o
potencial para reviravoltas subitas também ficou evidente no tocante as regras de
marcacdo a mercado: quando se cogitava que a regulacdo norte-americana
perenizasse a forbearance instituida em resposta a crise, sobreveio a idéia de estender
a exigéncia de marcac¢do a mercado a uma gama de ativos ainda mais abrangente.

Uma vez dado o alerta para todas essas incertezas, e explicitado o carater
necessariamente preliminar de qualquer conclusdo, o que se pode imaginar como
potencial influéncia, para o arcabouco regulatdrio brasileiro, dos programas de
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reforma em curso nas economias centrais? Apresentamos nos apéndices abaixo uma
breve anadlise de cada um dos elementos que consideramos mais relevantes,
classificados entre potenciais dreas de convergéncia (apéndice 1) e de divergéncia
(apéndice 2). Deixando de lado, por ora, os detalhes especificos de cada item, parecem
emergir desse apanhado geral quatro tipos basicos de situagdao, no que diz respeito ao
impacto potencial sobre o nosso regime regulatério.

Primeiro, para a maior parte das areas de provavel convergéncia, o impacto sobre o
arcabougo regulatoério brasileiro — no caso, o efeito legitimador do nosso status quo —
promete claramente ser limitado. Nessas dimensdes, o regime reformado das
economias centrais ficara mais parecido com existente no Brasil, reproduzindo em
geral aspectos do nosso arcabouco que, inclusive, consideramos bastante salutares.
Embora esse movimento pudesse nos dar, a principio, uma contribuicdo relevante ao
ratificar e solidificar boas regras prudenciais j& em vigor em nosso pais, acreditamos
que o impacto concreto nesse sentido sera modesto, por se tratar de areas em que a
nossa regulamentacdo, embora fosse diferente, ndo parecia estar fortemente
ameacada por modificagdes que viessem a enfraquecé-las. Esse parece ser o caso, com
maior ou menor certeza, de quase todos os itens listados no apéndice 1, com a
possivel excecdo dos itens 1.3 e 1.7. Casos notdrios de convergéncia com baixo
impacto legitimador dizem respeito aos requisitos de registro e transparéncia para
gestores de recursos de terceiros, a autoridade do regulador para impor medidas
saneadoras de instituicGes financeiras ou para promover a sua resolucdo, e a
coordenacdo entre entre diferentes entidades reguladoras. Entre esses casos, cabe
mencionar uma esperanca localizada de “ultrapassagem” e de influéncia
transformadora sobre o regime em vigor no Brasil, ao inspirar uma saudavel ampliacao
do escopo de atuacdo do Coremec (ver item 1.10 abaixo).

O papel da autoridade monetdria como regulador prudencial (item 1.7 do apéndice 1)
€ um dos dois casos de inclusdo discutivel nessa categoria mais ampla de convergéncia
com baixo impacto legitimador. Na verdade, nem a convergéncia esta assegurada —
conforme ja mencionado, segue a polémica sobre o aumento do poder regulador dos
bancos centrais — nem o impacto sera necessariamente tao baixo. Vale recordar que ja
chegaram a tramitar no Congresso Nacional projetos de legislagao que retirariam do
Banco Central do Brasil a fungao de supervisdao bancdria, no contexto das discussdes —
até agora infrutiferas — sobre a autonomia formal da autoridade monetaria. Diante da
inclinacdo reformista manifestada nesses projetos, o desenho regulatério posposto
pelo Tesouro norte-americano, caso seja de fato acolhido, poderia contribuir de forma
mais significativa para consolidar o nosso atual arranjo institucional. Por outro lado,
uma rejeicdo da proposta do Tesouro — em particular, em nome das consideracées que
motivaram o atual modelo britanico, provavel inspiracdo, por sua vez, para projetos de
reforma ja contemplados no Brasil — tenderia a enfraquecer a defesa do nosso arranjo
institucional de supervisdao bancéria integrada a autoridade monetaria. Ndo obstante,
insistimos por ora em incluir esse item na categoria de “convergéncia com baixo
impacto”, tendo como hipdtese de trabalho que a reforma tomara o rumo sinalizado
no white paper do Tesouro, e considerando também que, enquanto nado for possivel
vislumbrar uma imediata consagracdo em lei da autonomia operacional do Banco
Central, a tese da segregacdo institucional entre politica monetdria e supervisdo
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bancdria também ndo gozaria de base conceitual ou oportunidade politica para
prosperar no Brasil.

Igualmente discutivel é a categorizagao do item 1.3 do apéndice 1, referente aos
requisitos de liquidez. Trata-se de uma area de convergéncia na medida em que fica
internacionalmente consagrada a necessidade de requisitos regulatérios de liquidez.
Por outro lado, os mecanismos a serem implementados nas economias centrais
deverdo ser bem mais refinados do que o nosso sistema de depdsitos compulsdrios, o
que poderia resultar em mais uma situagao de divergéncia por “ultrapassagem”. Em
termos liquidos, estamos inclinados a acreditar que, no curto prazo, o elemento de
convergéncia prevalecera, ainda que apenas marginalmente, emprestando alguma
legitimidade a manutencdo do regime de compulsdrios pelo menos até que
mecanismos alternativos provem a sua eficacia. Justamente por se tratar de um quase
empate entre os componentes de convergéncia e divergéncia, contudo, o impacto
legitimador tende a ser baixo — em particular, por ser pouco sustentavel no longo
prazo. Em prazo mais longo, de fato, é possivel enxergar um enriquecimento do
debate sobre o nosso regime de compulsdrios, que eventualmente contribua para
viabilizar sua substituicdo por um esquema mais sofisticado de salvaguarda de liquidez,
em linha com os novos padrdes internacionais.

A segunda categoria contém as areas em que o regime reformado das economias
avancadas tende a se afastar do vigente no Brasil, tornando-se mais exigente, mas em
gue, mesmo assim, devido a folga com que o sistema financeiro brasileiro atende aos
seus requisitos regulatérios atuais, uma imitacao das reformas poderia ndo implicar
desde ja em custos adicionais de observancia muito significativos. Nessa categoria
estdo os itens 2.1 a 2.4 do apéndice 2, referentes ao desenho dos requisitos
regulatdrios de capital, levando-se em conta o excesso de capital com que opera o
nosso sistema financeiro. Dada a tradicdo de coordenagdao internacional ja
estabelecida nesse campo, é razodvel supor que mudangas conceituais implementadas
nas economias centrais acabarao por ser adotadas também pelo Brasil. Por isso
mesmo, seria importante tentar verificar com precisdao, desde cedo, se as folgas
existentes realmente bastariam para acomodar, sem esforco adicional, as novas
exigéncias. Além disso, fica em aberto a questdo de como os balancos do sistema
financeiro evoluiriam, no futuro, caso o regime atual fosse mantido, franqueando as
instituicoes financeiras a possibilidade de reduzir paulatinamente as folgas com que
hoje atendem aos requisitos vigentes.

A terceira categoria inclui areas onde seguir o exemplo dado pelas propostas de
reforma nas economias avangadas pode implicar regulamentacdo mais onerosa,
porém sem proporcionar, como compensacao, beneficios claros em relacdo ao regime
regulatorio atualmente em vigor no pais. Vemos riscos consideraveis de que esse seja
o caso de restricOes a derivativos de balcdo (item 2.5), da regulamentacdo de politicas
de remuneracdo (item 2.8), e da criacdo de uma entidade especializada de defesa do
consumidor de servicos financeiros (item 2.9). Nesses trés casos, certamente ha
espaco para algum aperto regulatdrio, mas o grande perigo é que as reformas
exagerem no grau de restricdo. As reformas correm o risco de descambar para o
atendimento de anseios politicos naturais, por parte de investidores e contribuintes,
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por regras de carater punitivo, em reacdo aos abusos flagrantes que deram origem a
crise recente. Diante de tais anseios, exageros no zelo reformista podem também
servir de moeda de troca para viabilizar outros componentes prioritarios do pacote de
reformas. Também incluimos nessa categoria o risco de contaminagao por uma
descrenca indiscriminada diante de mecanismos de auto-regulacdo (item 2.10),
mesmo de variedades demonstradamente eficazes como varias existentes no Brasil.
Um afrouxamento permanente das exigéncias de marcagdo a mercado (item 2.7) seria,
no nosso entendimento, um sério retrocesso, mas cabe registrar, a esse respeito, o
contra-ataque recentemente ensaiado pelo FASB — contemplando, pelo contrdrio, ndo
sO a restauragdao mas uma ampliagdo dessas exigéncias.

A gquarta e ultima categoria inclui areas em que as reformas tendem a afastar o novo
padrdo regulatério do regime vigente no Brasil, mas em que o exemplo internacional
tem algum potencial para catalizar, transformacdes vantajosas em nosso pais.
Lamentavelmente, essa categoria parece muito pouco populosa diante das demais —
em que se espera pouco ou nenhum efeito ou mesmo, no limite, exemplos
verdadeiramente maus. Dos itens que listamos nos apéndices, o Unico membro mais
certo dessa categoria € o 2.6 — o acesso de camaras de compensacdo a janela de
socorro de liquidez da autoridade monetaria. Exemplos adicionais dependeriam de
uma reclassificacdo de casos ja incluidos em outras categorias. As esperancas de
reclassificacdo incluem os potenciais casos de “ultrapassagem” mencionados entre os
itens do apéndice 1 — um melhor aproveitamento do Coremec e, mais
destacademente, a inspiracdo para reformas dos requisitos de liquidez bancaria — e a
possibilidade de que algumas das reformas da terceira categoria consigam ultrapassar
o complexo jogo de pressdes politicas a que estao sujeitas, terminando ndo s6 com um
desenho racional nas economias avangadas, mas que também ndo seja passivel de
grandes desvirtuamentos em transplantes internacionais.

Apéndice 1: Areas de Convergéncia

Entre os aspectos que pertenceriam ao primeiro grupo — com uma provavel
incorporacdo ao conjunto internacional de melhores praticas de elementos ja
presentes no arcabougo brasileiro — mencionariamos:

1.1.  Exigéncia de registro e de prestagcao de informacgdes por parte de gestores de
recursos de terceiros. Apesar de fundos de hedge nao terem estado desta vez no
epicentro da crise, a avaliacdo de consenso sugere que o processo de desalavancagem
por parte destes entes exacerbou a correcdo de pregos de ativos iliquidos, ao mesmo
tempo em que a falta de transparéncia destes veiculos de investimentos contribuiu
para elevar a incerteza e a instabilidade de mercados, e criou espaco para fraudes de
grandes proporgdes como o episddio Madoff.

Neste sentido, a proposta de regulamentacdo para gestores de recursos de terceiros
nos EUA foca sua atencdo na exigéncia de registro e de prestacdo de informacdes. A
expectativa é que os reguladores possam dessa forma acompanhar e se adaptar ao
surgimento de novas entidades, veiculos de investimento ou ativos que possam vir a se
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tornar fonte de risco sistémico. Além disto, espera-se que o registro e prestacao de
informagdo também ajude a prevenir fraudes e abusos, e proteger o sistema financeiro
de potenciais fontes de risco sistémico que podem, ao longo do tempo, se concentrar
em entidades ndo sujeitas a monitoramento prudencial.

Essas mudancas no aparato regulatdrio para gestores de recursos no EUA o
aproximariam dos padrdes vigentes no Brasil. Aqui, a CVM disciplina e supervisiona o
registro e prestacdo de informagdes por fundos de investimento. As regras
estabelecem mandatos especificos para cada tipo de produto, demandam o registro de
novos produtos, a aprovacdao e divulgacdo publica de seu regulamento e balanco
mensal, entre outros aspectos. O aparato regulatério por aqui vai além, exigindo que a
custdodia de ativos e a administracdo do veiculo de investimentos seja feito por
entidades certificadas pelo regulador, demandando também o uso de auditores
externos devidamente acreditados. O amadurecimento do mercado e o grande
numero de gestores independentes (ndo ligados a instituicdes financeiras) acabaram
tornando pratica comum a separacdo entre entidades gestoras, administradoras e
custodiantes, todos autorizados pela CVM, reduzindo ainda mais o potencial para
fraudes existente na concentracdo dessas atividades em um Unico agente.

Por outro lado, embora a informacgdo primaria esteja disponivel, ndo ha no pais um
monitoramento sistematico e preventivo do conjunto agregado de informacdes com
uma preocupacao sistémica, algo que provavelmente sera implementado na seqliéncia
desta crise.

1.2. Requisitos minimos de capital superiores aos atualmente constantes do
acordo de Basiléia. Os reguladores brasileiros mantiveram a exigéncia de capital
regulatério em 11%, acima portanto dos 8% estipulados pelas regras de Basiléia.
Justificava-se esse maior grau de prudéncia pelo histérico de alta volatilidade
macroecondmica e pela experiéncia da década de 1990 com casos de insolvéncia de
instituicdes financeiras sistemicamente importantes. Na verdade, o sistema financeiro
tem trabalhado com capitalizagao ainda superior ao exigido pela regulagao prudencial.
A medida que o regime de politica macroecondmica vai se consolidando, e permitindo
um ambiente de menor volatilidade e inseguranca, isso poderia abrir caminho para
gue os requisitos de capital vigentes no Brasil fossem abrandados, alinhando-se ao
padrdo internacional.

Em resposta a crise, contudo, sdo os padrdes globais de requisitos de capital que estao
sendo elevados, movendo-se ao encontro dos brasileiros. Embora o maior rigor nos
requisitos de capital seja um ponto dbvio de aproximacdo entre os padrdes globais de
regulacdo prudencial e o regime brasileiro, estdo em discussdo varias inovagdes nessa
area, que podem resultar, pelo contrario, em dimensdes de maior afastamento entre
as propostas de reforma e as regras ja em vigor no Brasil. Notadamente, como se vera
nos itens 2.1, 2.2 e 2.3 abaixo, contemplam-se (ou ja se implementam) idéias como
diferenciacdo de requisitos de capital conforme a importéncia sistémica da instituicdo,
requisitos de capital ajustados pelo ciclo ou computados a partir de cendrios de
estresse, e pesos relativos diferentes entre banking book e trading book no célculo de
suas respectivas cargas de capital.
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1.3.  Requisitos minimos de liquidez concentrados nas instituigdes sistemicamente
importantes. N3o se contempla a disseminacdo internacional de requisitos de liquidez
tdo draconianos quanto os depdsitos compulsérios brasileiros, cuja motivagao
continua sendo mais monetdria (de limitacdo a oferta de crédito) que prudencial.
Assim como no caso brasileiro, contudo, propde-se que os requisitos de liquidez sejam
mais rigorosos no caso de instituicGes sistemicamente importantes. Mas tampouco
essa diferenciacdo de tratamento é motivada, no Brasil, por consideracdes
primordialmente prudenciais, baseadas no maior risco sistémico que emana de bancos
grandes. A maior liberalidade do tratamento dado a bancos menores (aliquotas
efetivas mais baixas ou nulas para baixos volumes de depdsitos, mediante deducdes
fixas das bases de calculo dos compulsdrios) resulta em parte da percepcdo de que
eles merecem alguma compensacdo pela desvantagem competitiva diante de
concorrentes maiores, e de que essa compensag¢do — ao contrario do que ocorreria se a
liberalidade se estendesse a instituicGes de grande porte — é permissivel por ter pouco
impacto agregado sobre as condicdes monetarias.

Do ponto de vista prudencial, a liquidez represada pelos depdsitos compulsorios foi
valiosa, no caso do Brasil, por garantir ao Banco Central alguma margem de manobra
para prover socorro de liquidez ao sistema bancario, dadas as condi¢des juridicas
precarias para o funcionamento de uma janela de redesconto cldssica (pelo menos até
a ampliacio da gama de ativos redescontdveis pela MP 442, de 6/10/2008).> Na
pratica, contudo, os depdsitos compulsdrios concentrados nas instituicdes maiores,
mediante o poder do Banco Central de arbitrar condi¢cOes para sua liberagdo, tém sido
particularmente importantes como canal indireto de auxilio de liquidez a instituicdes
de menor porte. Os bancos maiores acabaram fazendo o papel de emprestador de
ultima instdncia para os menores, financiando-se para tanto pela liberacdo —
condicionada pelo Banco Central a esse repasse — de seus depdsitos compulsorios. No
caso do programa norte-americano de reforma regulatéria, a finalidade dos requisitos
de liquidez seria bem menos intrincada: visaria proteger as instituicbes com
importancia sistémica contra apertos de liquidez que elas proprias pudessem
eventualmente sofrer.

Além disso, ndo é sequer necessario que o regime regulatdrio das economias
avancadas retorne a um sistema convencional de depdsitos compulsérios — ou seja,
exigir a manutencdo de reservas minimas em espécie ou em ativos de liquidez quase
absoluta (como titulos publicos), como proporcdo dos depdsitos. Discussdes
preliminares sobre mitigacao de riscos de liquidez partiram, muito pelo contrario, de
uma abordagem bastante indireta ao problema, contemplando a possibilidade de
exigéncias adicionais de capital para refletir riscos desse tipo. A exigéncia adicional de
capital, ao penalizar a tomada de riscos de liquidez, induziria a uma gestao de liquidez
mais cautelosa. Além disso, o colchdo adicional de capital reduziria temores de
insolvéncia na eventualidade de, em condi¢Oes adversas de mercado, o esforco para
obtencdo de liquidez gerar perdas significativas, facilitando inclusive, nessas
circunstancias, a propria manutencdo do acesso a liquidez. Hd margem para duvidas,
no entanto, sobre a eficacia desses mecanismos indiretos.

® Convertida na Lei 11.882, de 23/12/2008.



Perspectivas sobre a Regulagdo Financeira no Brasil diante de Programas de Reforma em Economias Avangadas

Caso se opte por manter algum tipo mais direto de requisito minimo de liquidez,
mesmo assim um sistema convencional de depdsitos compulsdrios ndo seria a Unica
solugdo. A principio, tanto a base de calculo quanto o formato da exigibilidade podem
ser diferentes do modelo convencional de compulsérios, em particular se
considerarmos requisitos de liquidez com objetivos primordialmente prudenciais e nao
de politica monetaria. A exigibilidade poderia tomar a forma de um indice de liquidez
agregado, obtido pela ponderacdo de coeficientes de liquidez dos diferentes classes de
ativos. Na base de cdlculo, outros passivos além de depdsitos propriamente ditos
poderiam ser incluidos, inclusive ponderados, num indice agregado, pelo risco de
liquidez que cada um representa. Note-se que, para o tratamento correto dos riscos de
liquidez representados pelo balango como um todo, a construgdo de indicadores desse
tipo ja seria importante mesmo numa abordagem indireta, como a baseada em
requisitos adicionais de capital. Dai a abordagem mais direta, € um passo.

Até sistemas que consagrem a necessidade de requisitos de liquidez, portanto,
provavelmente guardariam pouca semelhanga com o esquema brasileiro de depdsitos
compulsérios. Ainda assim, incluimos os requisitos de liquidez entre as areas em que o
padrdo regulatério internacional se aproximara do vigente no Brasil, sob a premissa de
gue aliviard parcialmente a pressdo pela reforma do nosso regime de compulsérios.
Afinal, as reformas nessa area serdo um reconhecimento dos limites a riscos de
liquidez como tema legitimo de regulacdo. Além disso, o esquema a ser implantado
nas economias avancadas pode ser bem mais refinado do que compulsdrios classicos,
e constituir uma medida menos traumatica para quem ja os abandonou ha tempos; no
entanto, quem ainda trabalha com compulsérios tradicionais podera alegar cautela
para ndao migrar de imediato para um sistema que ainda ndo foi posto a prova. O
impulso para adotar um novo modelo seria maior se a nao-adogao mantivesse o
sistema financeiro brasileiro mais exposto a riscos de liquidez, pela leniéncia relativa
do regime regulatério nesse quesito, argumento que nao se aplica — pelo menos nao
de forma imediata — na vigéncia de compulsérios elevados.

1.4. Exigéncias de capitaliza¢do e boa governanga estendidas ao conglomerado
como um todo, e ndo somente as subsidiarias bancarias. Um dos pontos frageis
identificados no auge da crise foi o fato de supervisores e reguladores de instituicdes
bancarias ndo terem uma visdo consolidada dos riscos incorridos por um
conglomerado econémico-financeiro como um todo, incluindo ai empresas holding,
empresas nao financeiras coligadas e subsididrias reguladas por outros entes
reguladores. Desta forma, as exigéncias de capitalizagdo e boa governanga também se
restringiam as instituicbes bancarias individualmente, mostrando-se frageis e
subdimensionadas para amortecer choques adversos ocorrendo em instituicOes
interconectadas em um mesmo conglomerado financeiro.

Em resposta, a proposta Geithner sugere ampliar o escopo da supervisdo de entidades
financeiras sistemicamente importantes a todas as empresas do conglomerado
financeiro, inclusive sua companhia holding e empresas ndo bancarias subordinadas. A
elas seriam aplicadas exigéncias de capitalizacdo e boa governanga anteriormente
demandadas pelo regulador somente para a instituicdo financeira em si.
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Isto aproximaria o novo aparato regulatdério dos EUA ao existente no Brasil, onde
instituicdes financeiras estdao obrigadas a reportar ao Banco Central demonstragdes
financeiras consolidadas com base no conglomerado econ6mico como um todo. Ja os
limites operacionais e de capitalizagao sao apurados para o conglomerado financeiro
de forma consolidada, incluindo subsididrias financeiras ou ndo, no pais ou no exterior.
Ademais, toda aquisicdo ou alienacdo de partipacdes societdrias destas instituicdes
estd sujeita a comunicagao a autoridade monetaria. Isto permite ao regulador ter uma
visdo das reais demandas por capital de todo o grupo em situacbes de stress,
possibilitando também mapear previamente elos de contdgio de risco sistémico que se
alastram para instituicGes ndo financeiras coligadas, ajustando as exigéncias de
capitalizacdo e boa governanca de acordo. No Brasil, a regulacdo €, na verdade, mais
austera, pois ela se aplica a toda e qualquer instituicdo financeira, irrespectivamente
de seu porte.

1.5. Capacidade do regulador de exigir providéncias corretivas imediatas em caso
de insuficiéncia de capital. Nos EUA, constatou-se durante a crise ndo somente que
ndo havia informacdes consolidadas sobre conglomerados financeiros mas também
gue faltava ao regulador a capacidade de exigir providéncias corretivas imediatas a
todo o conglomerado em caso de insuficiéncia de capital, algo que a nova proposta
pretende resolver, no caso de instituicdes sistemicamente mais importantes.

No Brasil, o aparato regulatorio é bastante poderoso nesta area, existindo amparo na
lei 9.447 de margo de 1997, para a demanda pelo regulador de ajustes em balangos
para toda e qualquer instituicdo financeira, mesmo as de menor porte. Mais
importante, a lei da poder ao regulador de exigir recapitalizagdo, transferéncia de
controle aciondrio ou outros tipos de reorganizacdes societdrias em caso de
insuficiéncia de capital, punindo com até mesmo afastamento de dirigentes e
acionistas em caso de descumprimento das determinagdes do supervisor.

Na verdade, ha um aspecto em que as reformas propostas nos EUA vao além do
existente no Brasil: o foco da andlise aqui é nas necessidades de capitalizacdo de cada
conglomerado individualmente, independentemente da constatagao de fragilidades de
natureza sistémica. Este aspecto, no entanto, provavelmente sera revisto quando de
uma reavaliagdo do aparato brasileiro a luz dos eventos dos ultimos meses no exterior.

1.6. Regime administrativo de “resolu¢ao” de conglomerados financeiros. Outra
fragilidade identificada durante a crise financeira de 2008 foi que o regime
administrativo para “resolucdo” de problemas em entidades bancarias nos EUA ndo da
autoridade a entidade reguladora para intervir em empresas holding financeiras ou em
instituicoes financeiras ndo bancarias dentro de um mesmo conglomerado financeiro.
Isto exigiu medidas arbitrarias como o emprego de empréstimos de emergéncia pelo
Federal Reserve, no caso da incorporacdo do banco de investimentos Bear Sterns pelo
JP Morgan, ou o uso excepcional de recursos e interven¢cdao do Tesouro no caso da
seguradora AlG, ou mesmo a faléncia pura e simples, no caso do Lehman Brothers. Em
meio a uma crise financeira, estas solugdes discriciondrias tendem a exacerbar o risco
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sistémico e representam uma maneira ineficiente e ineficaz de conté-lo ao menor
custo ao contribuinte.

Neste contexto, a proposta Geithner sugere ao Congresso estender ao Federal Reserve
e a SEC os poderes hoje detidos pela FDIC, para lidar com casos excepcionais de
ameacgas a estabilidade financeira oriundas de companhias holding financeiras e
instituicdes financeiras ndo bancarias, de maneira a criar a perspectiva de uma
“resolugao” ordenada para problemas de insuficiéncia de capital nesses tipos de
instituicao.

O novo regime se aproximaria do existente no Brasil, em que o Banco Central tem
autoridade legal para colocar todas as instituicGes pertencentes a um conglomerado
financeiro sob intervencado, caso haja evidéncias de patrimonio liquido negativo ou de
gestdo temeraria ou fraudulenta que coloque em risco os depositantes e credores
quirografarios (sem garantias), promovendo a partir dai seu saneamento financeiro ou
liquidacdo extrajudicial. Essa intervencdo pode inclusive se estender a empresa
holding, caso a Autoridade Reguladora entenda ser necessario.

A proposta americana, no entanto, é distinta do existente no Brasil em ao menos dois
aspectos: primeiro, s60 poderia ser empregada em caso de ameacas sistémicas a
estabilidade financeira, caso em que necessitaria de aprovacdo pelo Tesouro
Americano. Segundo, a proposta sugere que, em casos de situacdes excepcionais e
ameacas a estabilidade financeira, o regulador teria flexibilidade de se distanciar do
principio de “resolucdo” de crises bancarias ao menor custo ao contribuinte. Isto
incluiria autorizagao legal para a implementagao de regimes de intervengdo ou posse
tempordria pelo Tesouro (conservatorship ou receivership), ou estabilizacdo de
instituicdes que apresentem risco sistémico, via empréstimos, compra de ativos,
garantia de passivos ou mesmo injecdo de capital.

1.7. Consolidacdo do principio de que o emprestador de ultima instancia tem
preferéncia como regulador prudencial de instituigdes depositarias, pelo menos no
caso daquelas que tenham importancia sistémica. A medida que se tornou menos
nitida a demarcagdo entre diferentes linhas de negdcios na intermediagdo financeira,
reforcou-se o argumento a favor de supervisores financeiros integrados. Ao mesmo
tempo, os bancos centrais ficariam sobrecarregados se, em nome de manter sua
autoridade de supervisao bancaria, tomassem a si a tarefa da supervisdao integrada
como um todo. Essa conjungdo de elementos reforgou a tese pré-existente da
separagao entre as autoridades monetdrias e a supervisao bancaria, a despeito de um
crescente desencanto em relagdao as supostas sinergias que a supervisao integrada
permitiria capturar.

Vale lembrar que em varios paises, mesmo ndo havendo supervisdo integrada, ha
tradicionalmente um supervisor bancario separado do banco central. O argumento
classico a favor da separacdo era o conflito potencial entre politicas de estabilizacdo
macroecondmica e a preservacao da saude de instituicdes financeiras. Contemplou-se
inclusive no Brasil extrair do BCB a estrutura de supervisdo financeira, no bojo de
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projetos de autonomia do banco central que tramitaram, sem sucesso, no Congresso
Nacional.

Os eventos recentes, no entanto, tornaram a ressaltar o valor da integragdao entre o
supervisor de instituicdes depositarias (em sentido amplo) e o emprestador de ultima
instancia, e o plano de reforma regulatdria norte-americano consagra esse principio ao
eleger o Federal Reserve como regulador preferencial para instituigdes sistemicamente
importantes. Se implementado, esse principio tende a facilitar a manutengdo pelo BCB
de suas atuais atribuigdes de normatizagao e fiscalizagdo do sistema financeiro.

1.8. Emprestador de ultima instancia requer beneplacito da autoridade fiscal para
comprometer recursos publicos em operagdes de socorro de liquidez. O programa de
reforma apresentado pelo Tesouro norte-americano transforma em regra um principio
gue ja foi praticado na crise recente: que o Federal Reserve, para conceder
empréstimos de liquidez ndo-rotineiros (sob a justificativa legal de “special and exigent
circumstances”), precise solicitar o beneplacito da autoridade fiscal. O principio é
saudavel na medida em que recursos publicos serdo comprometidos — ou ao menos
colocados em risco — nessas operagoes.

O mesmo principio — vedar ao banco central a autonomia para comprometer recursos
fiscais em operacdes de socorro de liquidez — esteve em vigor no Brasil, mas em uma
versao bem mais extremada. Até recentemente, mesmo operacoes classicas de
redesconto estavam sujeitas a questionamento legal, que se constituiam num &bice
severo a qualquer socorro de liquidez que ndo tivesse como garantia titulos publicos
federais. A edicdo da MP 442 (de 6/10/2008) visou justamente a relaxar essa restricdo,
abrindo caminho para o redesconto pelo Banco Central de outros tipos de carteiras.
Mas a exigéncia do beneplacito da autoridade fiscal foi mantida ja que cabera ao CMN,
e ndao ao Banco Central isoladamente, estabelecer critérios especificos para o
redesconto.

Note-se que, pelo menos na forma, essa exigéncia continua mais abrangente do que
no projeto de reforma norte-americano, pois se aplica até a operacdes de redesconto
qgue normalmente se classificariam como rotineiras. No entanto, é possivel argumentar
gue, no Brasil, o recurso a janela de redesconto, embora “classico” quanto ao formato
da transacdo e ao tipo de cliente, sera tdao “extraordinario” em termos de perfil de
riscos quanto as operacgdes para as quais se propoe, nos Estados Unidos, passar a exigir
a aprovacao prévia do Tesouro.

Por outro lado, o Brasil foi mais além, utilizando-se de aparato governamental distinto
no emprego de recursos publicos para socorrer instituicGes em dificuldades: a
utilizacdo de bancos publicos federais, que recentemente obtiveram autorizacdo legal
para adquirir ativos de instituicGes problemdaticas ou mesmo participacdo acionaria em
circunstancias excepcionais. Ainda que o mecanismo adotado pelo Brasil dé maior
flexibilidade na resposta a crise, € um mecanismo inferior em termos de transparéncia
e accountability no uso do dinheiro publico, além de abrir caminho para uma expansao
oportunista da participacdo do Estado na intermediacdo financeira.
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1.9. A autoridade monetaria é a entidade supervisora do sistema de pagamentos
e de camaras de compensagao e liquidagao e contrapartes centrais sistemicamente
importantes. Entre outros aspectos criticos, o estresse financeiro de 2008 realcou
como um determinante-chave do risco operacional existente na interconexdao entre
instituicdes financeiras o grau de solidez da infra-estrutura para compensacdo e
liguidagdo de pagamentos e de transagdes entre bancos e outras instituigdes,
financeiras ou ndo. A perspectiva de falhas na compensacdo ou liquidagdo tempestiva
de operacdes como derivativos de crédito, acordos de recompra ou outros
instrumentos transacionados em balcdo entre duas instituicdes ameacaram, nos EUA,
transformar-se rapidamente em uma importante fonte de contagio financeiro para um
numero grande de outras firmas e mercados.

A maior dificuldade de fortalecer esta infra-estrutura é que avancos nesta area
requerem acgao coletiva entre participantes de mercado, o que contrasta no caso dos
EUA com a falta e fragmentacdo de autoridade legal a nivel federal para liderar o
processo. A solucdo desenhada pela proposta Geithner foi propor legislacdo dando ao
FED mandato claro e abrangente para supervisionar e estabelecer padrbes para a
gestdo de risco para arranjos e transacdes de pagamentos, e sistemas de compensacao
e liguidacdo considerados sistemicamente importantes.

Como, no Brasil, as implicacdes da potencial fragilidade destes arranjos de infra-
estrutura de pagamentos ja fora realcada pelas quebras bancarias da segunda metade
dos anos 90, e principalmente pela crise que se seguiu a desvalorizacdo do real em
1999, legislacdo similar ja fora proposta e colocada em pratica, com a Lei 10.214 de
2001. Esta da ao Banco Central do Brasil autoridade legal para regular e supervisionar a
atuacdo das camaras e dos prestadores de servigos de compensacado e de liquidacao,
no ambito do Sistema de Pagamentos Brasileiro, em questdes associadas a gestdo de
risco. Através da autoridade delegada por essa lei, o Banco Central estabelece normas
e regras prudenciais para tais arranjos, assim como promove monitoramento regular
de sua gestdo de risco e demanda ac¢des corretivas do sistema.

Um aspecto da lei brasileira que ndo parece estar contemplado no esboc¢o de reforma
americana é o que requer das entidades prestadoras destes servicos de compensacao
e liquidagdo a constituicdo de patrimdénio especial segregado, para garantir
exclusivamente o cumprimento das obrigacdes existentes em cada um dos sistemas
que estiverem operando. Além disto, a lei brasileira determina que os bens e direitos
integrantes do patrimdnio especial, bem como aqueles oferecidos em garantia pelos
participantes, sdo impenhoraveis, e ndo poderdo ser objeto de arresto, seqliestro,
busca e apreensdo ou outros atos de constricdo judicial. Estes ingredientes sdo cruciais
para assegurar a certeza da liquidacdo das obrigacGes assumidas, mesmo em caso de
insolvéncia, intervencdo ou faléncia do prestador de servico ou qualquer uma das
contrapartes. Este aspecto, junto com a modernizacdo do sistema brasileiro de
pagamentos implementada no inicio da década, deu robustez a infraestrutura de
pagamentos, compensacao e liquidacdo brasileira, permitindo ao pais evitar o contagio
financeiro resultado da interconexdo entre instituicdes financeiras mais frageis —
mesmo diante de episddios de estresse ocorridos na seqliéncia da intervencdo no
Banco Santos, em 2004, ou, no segundo semestre de 2008, durante a volatilidade e
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administragdo dos impactos gerados por uma exposi¢ao excessiva a derivativos
cambiais de empresas nao financeiras. Neste sentido, a proposta americana reforga a
linha do que vem sendo feito no Brasil, mas, como veremos adiante, pode até ir além
em dimensdes importantes..

1.10. Instituicdo de um conselho “coordenador” composto pelas varias entidades
reguladoras. No nosso caso, esse papel é desempenhado pelo Coremec (Comité de
Regulagdo e Fiscalizagdo dos Mercados Financeiro, de Capitais, de Seguros, de
Previdéncia e Capitalizagdo), composto por BCB, CVM, Susep e Secretaria de
Previdéncia Complementar (SPC). O Coremec, entretanto, parece mais voltado para
garantir a compatibilidade da atuacdo supervisora e reguladora, sobretudo para evitar
inconsisténcias no tratamento de diferentes linhas de negdcios de um mesmo
conglomerado financeiro. No caso do Coremec, ndo se trata ainda de promover a
colaboracdo interdisciplinar com a finalidade de facilitar a deteccdo de problemas
sistémicos, como parece ser parte da motivagdo nos EUA, e essa constatacdo deixa
aberta uma possibilidade de “ultrapassagem” por parte do sistema reformado norte-
americano e de influéncia benéfica sobre o arcabouco brasileiro.

1.11. Harmonizagdao entre regulacio de mercado de capitais (SEC) e de futuros
(CFTC). No blueprint original do secretario Paulson, estava prevista a fusdo entre SEC e
CFTC, criando-se com isso um regulador Unico no que diz respeito a disciplina de
mercados. Esse é justamente o modelo adotado no Brasil, com a CVM encarregada de
regulacdo disciplinar nos mercados de capitais e de futuros e derivativos. O programa
de reforma proposto pelo novo governo norte-americano é mais timido nesse aspecto,
trocando a fusdo entre SEC e CFTC por uma proposta de harmonizacdo de critérios,
reconhecendo a potencial equivaléncia econémica entre instrumentos pertencentes a
jurisdicdao de cada um desses dois reguladores. Mesmo assim, seria um passo —
embora apenas parcial — no sentido da aproximagdo com a estrutura vigente no Brasil.

Apéndice 2: Areas de Divergéncia

Ja entre as dreas em que se prenuncia um maior afastamento do padrao internacional
de melhores praticas em relagdo ao regime regulatério ja em vigor no Brasil,
incluiriamos:

2.1. Tratamento mais rigoroso de instituicdes sistemicamente importantes no
tocante a requisitos de capital. No caso brasileiro, os requisitos de capital sdo
definidos pelo mesmo critério para todas as instituicdes bancarias. A Suica foi pioneira
na diferenciacdo, trazendo os requisitos impostos as instituicGes sistémicas para 12% a
16%. O Reino Unido também pretende adotar o principio da diferenciacdo, com
requisitos mais rigorosos para instituicdes de importancia sistémica.

A mera elevacdo dos requisitos de capital ¢, conforme descrito acima, um elemento de
aproximagdo com as caracteristicas vigentes do nosso arcabougo regulatério, mas a
aplicacdo diferenciada entre as instituicoes sistemicamente importantes e as demais é
um elemento potencial de afastamento. Consolidando-se um caso a favor da
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diferenciacao, isto poderia motivar, no Brasil, uma demanda por afrouxamento dos
critérios aplicaveis a instituigdes que ndo estdao entre as mais importantes do ponto de
vista sistémico. Em tese, o Brasil poderia instituir a mesma diferenciagdo mediante
aumento dos requisitos aplicaveis a instituicdes sistemicamente importantes. No
entanto, o principal argumento a favor de manter requisitos de capital mais elevados
no Brasil do que em economias avancadas, baseado na percepcdo de riscos
macroecondmicos maiores, ficou enfraquecido com a crise recente. Portanto, nos
parece mais natural que qualquer pressdo em prol da convergéncia regulatéria se
manifeste no sentido oposto, mediante reducdo de requisitos para instituicdes
menores.

2.2. Requisitos de capital ajustados pelo ciclo ou em cenarios de estresse. Um
principio norteador de parte das propostas de elevacdo de requisitos de capital, em
relacdo aos atualmente vigentes, é que as instituicGes continuem a dispor de capital
minimamente satisfatério mesmo diante de cenarios bastante adversos. Por isso
mesmo se propOe que cenarios de estresse passem a nortear o calculo do capital
requerido.

Uma questdo subsididria € em que medida os requisitos de capital elevados dessa
maneira deveriam ser temporariamente abrandados na eventualidade de cenarios de
estresse realmente se materializarem. Isso transformaria os requisitos adicionais de
capital em um verdadeiro colchdao para momentos particularmente ruins no curso
normal da vida das instituicOes, e ndo somente in extremis, diante da perspectiva de
liquidacdo. Essa discussao, por sua vez, estd associada a idéia de requisitos de capital
ajustados pelo ciclo (com efeitos semelhantes ao sistema de provisdes dinamicas
adotado pela Espanha), que é uma variante da mesma ldgica, aplicada porém a
flutuagdes corriqueiras e ndo apenas a eventos de baixa freqliéncia.

No caso do Brasil, nenhum desses mecanismos esta em vigor, e poderiam surgir
demandas de alinhamento caso fossem incorporados ao conjunto internacional de
melhores praticas. Do ponto de vista pratico, o efeito imediato pode ndo ser tao
significativo dado que o sistema financeiro brasileiro tem trabalhado com capital
regulatdrio bastante superior ao limite minimo. Esse excesso de capital regulatorio
permitiria, a principio, que o sistema de comportasse como se os verdadeiros
requisitos de capital fossem, em tempos normais, bem maiores do que os atualmente
exigidos, e que tivessem algum espago para cair diante de cendrios de estresse ou ao
sabor do ciclo econémico.

2.3. Aumento da penalizagdo relativa do trading book em relagdo ao banking
book. Ja estdo em discussdo, ha algum tempo, ajustes nos requisitos de capital
aplicados ao trading book de instituicGes depositarias. Parte-se da constatacdo de que,
além dos riscos de mercado tradicionalmente levados em conta no calculo das cargas
de capital, os trading books estdo ainda expostos a riscos de crédito. Mesmo ndo se
chegando a um default propriamente dito, esses ativos podem sofrer subitas
reprecificacbes em decorréncia de mudancas de classificacdo de risco de crédito.
ModificacBes no sentido de refletir esses riscos adicionais estdo sendo encaminhadas
pelo Comité de Basiléia.
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No entanto, propostas recentes de reforma regulatdria, tanto no caso dos EUA quanto
do Reino Unido, parecem pretender ir além das providéncias jd encaminhadas — cuja
l6égica norteadora era aplicar aos trading books critérios para riscos de crédito em linha
com os ja aplicados aos banking books — e sinalizam com uma penalizacdo
potencialmente ainda maior para os trading books. Fala-se em elevar a carga de capital
requerida por essas posicoes em “varias vezes”, sem restringir o argumento a
incorporacdo do risco de crédito e sem mencionar que o problema ja esteja sendo
tratado a contento no contexto do Comité de Basiléia. A motivacdo parece ser a de
recriar, de maneira mais indireta e flexivel, uma separag¢ao de fungdes ao estilo da Lei
Glass-Steagall. Em vez de simplesmente proibir que instituicbes depositarias tenham
atividades proprietarias de natureza “especulativa”, a idéia seria desencorajar seu
envolvimento nesse tipo de atividade por meio de cargas de capital em nivel punitivo.

2.4, Limites a graus de alavancagem. Evidentemente, os requisitos de capital ja
desempenham o papel de impor limites regulatérios ao grau de alavancagem das
instituicoes depositarias. No entanto, esses limites sdo baseados na ponderacdo dos
ativos pelos riscos respectivamente atribuidos, e alguma propostas de reforma
caminham na direcdo de instituir, adicionalmente, limites maximos a alavancagem que
ndo transitem por esse tipo de ponderacdo. Os reguladores suicos ja criaram um limite
assim — exigindo que o capital nivel 1 cubra 4% dos ativos (excluindo empréstimos na
Suica e intangiveis). O relatdrio Turner, que deu partida a agenda de reforma no Reino
Unido, propbe limites do mesmo tipo, e ndo é surpresa que a British Banking
Association tenha reagido com pougquissimo entusiasmo a esse elemento do relatério.
O white paper do Tesouro norte-americano é mais cauteloso, mas propde que se
reconhega (p. 28) “a importancia de medidas mais simples e transparentes de
alavancagem (...) para suplementar as medidas de capital baseadas no risco.”

No caso brasileiro, a regulacdo ndo estabelece limites de alavancagem “duros”. No
entanto, assim como no caso dos requisitos de capital ponderados pelo risco dos
ativos, a folga de capital com que trabalha o sistema financeiro brasileiro pode limitar
os efeitos praticos imediatos de um mero transplante, para o Brasil, de critérios e
limites plausiveis para adogao em economias avangadas.

2.5. Regulagao do mercado de balcdo de derivativos. A idéia é exigir a negociagdo
e liquidagdo centralizada de derivativos financeiros padronizados, e promover a
padronizagao inclusive mediante exigéncias de informagao e requisitos de capital mais
rigorosos para instrumentos nao padronizados. No Brasil, ja havia o registro
centralizado de operagGes com derivativos financeiros negociados em mercados de
balcdo, mas mesmo assim problemas de informacdo e controle por parte dos entes
reguladores ficaram evidenciados no episddio recente de exposi¢cbes corporativas
exageradas a derivativos cambiais. Providéncias ja foram tomadas no sentido de
viabilizar o acompanhamento das posicdes consolidadas de cada contraparte nesse
tipo de instrumento.

Ainda que as reformas nos EUA estejam se aproximando ao existente no Brasil no que
tange ao registro centralizado de operacbes de balcdo, a énfase na promocdo da
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padronizagao de contratos e na penalizagao — talvez ao ponto da inviabilizagao de fato
— de contratos ndao-padronizados afastarao o regime regulatoério do vigente no Brasil
até agora. Por isso, incluimos este item entre as areas em que poderd haver
afastamento e ndo aproximagado entre o regime regulatério das economias centrais e o
brasileiro — seria um caso de “ultrapassagem”, na terminologia que utilizamos acima.
Como contratos nao-padronizados tém uma fungdo econ6mica ao permitir administrar
riscos especificos a cada agente, restrigdes draconianas a esses contratos
provavelmente resultariam em arbitragem regulatéria, com transagdes migrando para
jurisdicdes mais benevolentes. Isso teria conseqliiéncias deletérias para a
disponibilidade de informacdes e para o monitoramento dos riscos de fato corridos
pelas contrapartes individuais. Embora os mercados de Credit Default Swaps tenham
sido até agora os alvos preferenciais das propostas de reforma de mercados de
derivativos, os principios cuja adog¢do esta sendo promovida sdo genérico o suficiente
para atingir todo e qualquer derivativo de balcdo.

2.6. Acesso de camaras de compensacao e liquidacao e contrapartes centrais
sistemicamente importantes a janela de redesconto da Autoridade Monetaria. Ainda
a respeito de questOes associadas a infraestrutura financeira, a proposta Geithner
avanca em relacdo ao existente no Brasil em um outro aspecto critico: permite o
acesso de camaras de compensacdao e liquidacdo e contrapartes centrais
sistemicamente importantes a conta reserva bancaria do Fed e principalmente, a
janela de redesconto da autoridade monetaria.

Qual é a questdo? O funcionamento fluido do sistema de pagamentos depende do
respeito a grade de hordrios limites para compensagao multilateral e liquidagao
tempestiva de transagdes financeiras. Diante do eventual inadimplemento de um
participante, o prestador do servico de compensagdo executa as garantias, mas tem de
ter tempo habil para transformar margens e outros ativos em liquidez necessaria.
Usualmente, estes prestadores de servico gerem sua liquidez através de linhas de
crédito contingenciais contratadas junto a instituicdes bancérias para este fim. E
possivel, no entanto, que, diante de situagdes criticas, em particular envolvendo
participantes de grande porte, o banco contratado se veja incapacitado ou ndo queira
honrar o contrato e prover a liquidez necessaria para completar o processo de
compensagdo ou liquidagao multilateral em tempo habil. Assim, nestas situagdes, é
crucial que cadmaras de compensacdo e liquidacdo e contrapartes centrais
sistemicamente importantes tenham acesso ao emprestador de ultima instancia, de
maneira a minorar a chance de ampliagdo do contdgio financeiro pela falha na
conclusdo do processo.

No Brasil, o aparato legal em vigor cria impedimentos a que um sistema semelhante
funcione sem percalcos. A Lei 4.595, de 1964, que rege o sistema financeiro brasileiro,
autoriza somente a instituicoes financeiras bancdrias o acesso a janela de redesconto
do Banco Central, deixando de fora instituicdes financeiras ndo-bancarias mesmo que
sejam sistemicamente importantes. Permanece, portanto, a vulnerabilidade associada
a potencial falha de participante de grande porte. O problema foi parcialmente
contornado aqui através da criacdo de um banco comercial com atribuicGes especificas
dentro do conglomerado financeiro controlador de camaras sistemicamente
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importantes, como é o caso da BM&FBOVESPA e de seu Banco BM&F. Este, sendo
instituicdo bancaria, tem acesso ao redesconto, o que, em principio, minimizaria a
ocorréncia de problemas na liquidagdo. Mas esta parece ser uma maneira obliqua e
custosa de lidar com a questdao, em particular para camaras importantes de menor
porte. Para o Brasil, portanto, seria vantajoso aproveitar a oportunidade para seguir o
gue estd sendo discutido a este aspecto pela proposta Geithner.

2.7. Regras de marca¢dao a mercado. O Brasil adotou em 2002 regras de marcagao
a mercado para instrumentos financeiros, seguindo o que entdo se encarava como as
melhores praticas globais. Essencialmente, os instrumentos financeiros sao
classificados em trés categorias: para negociacdo, disponivel para venda, e para
manutencdo em carteira até o vencimento. Enquanto os dois primeiros sdo marcados a
mercado, sendo diferenciados por afetarem ou ndo o resultado da instituicao bancaria,
os instrumentos na terceira categoria sao marcados pré-rata pela curva do papel ao
longo do tempo.

Ainda que este modelo privilegie a transparéncia, seus pontos fracos foram
exacerbados pela crise, como sua prociclicalidade e a dificuldade de precificar ativos
iliquidos, em particular no que tange a fragilidades do chamado “mark to model”.
Enquanto novas normas e “melhores praticas” a respeito estdao sendo discutidas neste
momento pelo International Accounting Standard Board (IASB), e que deverdo
influenciar eventuais alteracdes no modelo brasileiro, a decisdo do Financial
Accounting Standard Board (FASB) americano de puramente suspender por tempo
indeterminado a aplicacdo da regra de marcacdo a mercado sugere um perigoso
precedente sobre a direcdo em que poderd evoluir a regulamentacdao americana a
respeito do assunto. Neste sentido, ndo é claro se havera ganhos ou perdas de
transparéncia entre aquilo que temos hoje no Brasil, comparado com o novo modelo a
ser recomendado pelo IASB e o eventualmente adotado pelo FASB.

2.8. Incorporagao das politicas de remunera¢dao ao arcabouco regulatério. Nao
havendo no Brasil regulamentacdo a respeito da remuneragao de executivos de
instituicdes financeiras, sua inclusao no desenho final das reformas em curso em
economias avangadas implicaria um o&bvio afastamento em relagdo ao regime
regulatorio brasileiro. As conseqliéncias desse afastamento dependerdao do formato
que a nova regulamentagao vier a tomar. Caso venha a estipular critérios basicos de
adequacdo de incentivos, promovendo um maior alinhamento entre os interesses de
gestores e de acionistas, o impulso para a imitacao pode ser positivo. Uma dificuldade
potencial, mesmo nesse caso em que alguma imitagdo seria positiva, sera a conciliagdo
entre os modelos ja aventados de distribuicdo diferida e contingente de participaces
nos lucros com a legislacdo trabalhista brasileira.*

* 0 white paper do Tesouro norte-americano enfatiza a necessidade de diferir e tornar contingente a
remuneracdo de agentes envolvidos na originacdo de empréstimos, alinhando o cronograma de
pagamento de comissdes ao fluxo de receitas das proprias operacdes de empréstimo. O modelo foi
comparado ao pagamento de direitos autorais, e essa a analogia revela que, a despeito de possiveis
complicagBes operacionais, se trata de um esquema conceitualmente simples. A complexidade aumenta
quando se trata de vincular remuneragées ndo ao desempenho final de operagGes longas, mas ao
desempenho médio, durante intervalos mais longos, de operagdes recorrentes de prazo curto. Nesse
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Por outro lado, as reformas podem vir a criar regras arbitrarias — por exemplo, tetos de
remuneragdao — capazes de engessar a gestao de recursos humanos das instituicdes
financeiras. Nesse caso, seria um mau exemplo a imitar, mas o impulso a imitacdo de
regras desse segundo tipo deveria ser mais baixo no Brasil. Elas tém, acima de tudo,
uma motivagao punitiva, em resposta as perdas sofridas por acionistas ou clientes de
instituicdes financeiras, e principalmente as absorvidas pelo contribuinte — tanto que
encontraram maior respaldo justamente quando aplicadas a instituicdes que
estivessem recorrendo a apoio governamental. As circunstancias radicalmente
distintas do sistema financeiro brasileiro reduzem o incentivo a imitacdo, mas nado
eliminam todo o risco de ativismo contra remuneracgdes julgadas exorbitantes.

2.9. Instituicdo separada de defesa do consumidor de servigos financeiros. Hoje, a
defesa do consumidor de servicos financeiros no Brasil esta primordialmente afeita aos
reguladores do sistema, que exigem das entidades reguladas a criacdo de estruturas de
atendimento ao consumidor, mantém servicos de ouvidoria, estabelecem de critérios
de adequacdo de servicos financeiros ao perfil dos clientes (suitability), e também
divulgam comparativos entre instituicGes segundo as tarifas cobradas dos clientes, as
taxas de juros sobre operagdes de crédito e a incidéncia de reclamacdes.

Entre as propostas de reforma em discussdo nos EUA, esta a criacdo de uma agéncia
especializada na protecdo ao consumidor de servigos financeiros, separada tanto dos
reguladores prudenciais e disciplinares do sistema financeiro quanto da estrutura
genérica de defesa do consumidor de bens e de outros servicos. Mais do que a
estrutura institucional proposta, é relevante notar a motivagao por tras dessa
iniciativa, que legitima explicitamente a noc¢do de que os reguladores prudenciais e
disciplinares estdo de alguma forma “capturados” por uma Odtica que privilegia a
preservacao das instituicdes financeiras, e por isso sdo incapazes de defender com o
devido empenho os interesses do consumidor.> Além disso, a proposta é de que o
orgao federal de defesa do consumidor de servigos financeiros sirva apenas para
estabelecer um minimo denominador comum em termos de protegao, ficando
facultado aos estados federados estabelecer normas ainda mais restritivas.

Transposta para o Brasil, as idéias de captura e sedentarismo dos reguladores
prudenciais e disciplinares pode dar respaldo, desde logo, a uma maior ascendéncia
dos mecanismos genéricos de defesa do consumidor sobre o sistema financeiro.
Também pode abrir caminho para maior interferéncia de entes subnacionais, ja visivel
em assuntos como o tempo de espera em fila nas agéncias bancdérias (objeto de lei
municipal em S3o Paulo e estadual no Rio de Janeiro). No limite, pode inspirar a
criacdo de um orgdo especializado de defesa do consumidor financeiro, nos moldes do
gue se pretende fazer nos EUA.

caso, a identificacdo individual de méritos e responsabilidades é mais dificil e se cria uma confusdo entre
o objetivo de alinhar interesses de acionistas e gestores e o objetivo de retencdo de pessoal.

> Segundo o white paper do Tesouro dos EUA (p. 56): “... the systems, expertise, and culture necessary
for the federal banking agencies to perform their core missions and functions are not conducive to
sustaining over the long term a federal consumer protection program that is vigorous, balanced, and
creative. These agencies are designed, and their professional staff is trained, to see the world through
the lenses of institutions and markets, not consumers.”

19



A Reforma do Sistema Financeiro Americano: Nova Arquitetura Internacional e o Contexto Regulatdrio Brasileiro

Quando se atribui a outras entidades (que ndo os reguladores financeiros cldssicos) a
defesa do consumidor de servicos financeiros, suas iniciativas podem facilmente
conflitar com os objetivos de eficiéncia e higidez. O problema nao é insoluvel, e na
verdade se assemelha a sobreposi¢ao jurisdicional entre o Banco Central e os érgaos
de defesa da concorréncia. Mas os 6rgdos de protecdo ao consumidor estdo
naturalmente menos imbuidos dos principios de eficiéncia econémica do que os
orgaos de defesa da concorréncia, tornando-se portanto mais propensos a conflitos
com o regulador prudencial. A proposta norte-americana na verdade amplia as areas
de atrito, contemplando por exemplo que o érgao de defesa do consumidor tenha
ingeréncia até sobre certos aspectos das regras de remuneracdo de executivos do
setor financeiro.

2.10. Enfraquecimento do conceito de auto-regulag¢do. Apesar de vantagens
conceituais de um modelo de regulacdo financeira baseado na auto-regulacdo e na
cooperac¢do entre reguladores e regulados, o abuso flagrante da liberdade concedida
pelo regulador nas economias avangadas enfraqueceu o conceito, tornando auto-
regulacdo sinbnimo de ndo-regulagdo. Isto incitou, compreensivelmente, uma forte
reacao critica da sociedade, expressa via demanda generalizada por maiores restricées
a atuacdo de instituicOes financeiras, algo presente no espirito do white paper do
Tesouro norte-americano e, principalmente, nas propostas originadas no continente
europeu.

O alastramento inevitavel desta tendéncia pode implicar importante retrocesso no
Brasil, onde as atividades de auto-regulagdao tém contribuido de maneira relevante
para a maior eficiéncia e seguranga das atividades de intermediagao financeira, em
particular no mercado de capitais. Aqui, auto-regulagdo tem sido sindbnimo de busca de
melhores praticas, com o estabelecimento de cédigos operacionais minimos, de
transparéncia e de ética, assim como programas de qualificagdo de intermediarios
financeiros e atividades de certificacdo de profissionais para a area. Estes programas
tém sido conduzidos e patrocinados por entidades de classe como a ANBID ou a
ANDIMA, ou por participantes do préprio mercado, como a BM&FBovespa ou a CETIP.
Houve também um produtivo trabalho de cooperacdao com o regulador, agilizando a
identificacdo e punicdo pelo préprio mercado de desvios de conduta, mediante
montagem de estruturas de monitoramento de mercados nas bolsas, supervisao de
atividades e mecanismos de ressarcimento a investidores prejudicados. Essas
atividades, em conjunto com as exigéncias de registro e prestacdo de informacgdes por
gestores de recursos de terceiros (discutidas no item 1.1 acima), ddo embasamento a
percepcdo de que é baixa probabilidade de ocorréncia no pais de fraudes como o
episédio Madoff.
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1. Introdugao

O desenrolar da crise bancaria, e os debates sobre falhas e inovacGes no terreno
regulatorio em particular, fez crescer o interesse na legislacdo brasileira que da
instrumentos ao Banco Central para tratar de bancos com problemas. Trata-se
especificamente da Lei 6.024/74, que dispde sobre intervencdo e liquidacdo
extrajudicial de instituicdo financeira, do Decreto lei 2.321/87 e da Lei 9.447/97, que
estendeu o alcance da indisponibilidade de bens pessoais de administradores, prevista
nos casos de intervencdo e liquidacao, aos controladores’, dentre outras providéncias.
Essas leis possuem ao menos duas singularidades de interesse para o debate em vigor
sobre reforma regulatéria nos EUA: (i) interferem ex-ante nos incentivos a correr risco
por parte de diretores estatutarios, membros de conselhos de administracdo e do
grupo de acionistas controladores, pois todos teriam, potencialmente,
responsabilidade ilimitada, ainda que com mecanismos mitigadores, por prejuizos
causados a terceiros; e (ii) ex post facto, proporcionam a figura do interventor, ou
liquidante, poderes para vender ativos e negociar passivos de tal sorte a “resolver” a
instituicdo problematica e “remové-la” do fluxo normal de atividades do sistema
bancario.

A critica mais comum a Lei 6.024/74 tem a ver com a celeridade e eficiéncia dos
processos de liquidacdo, que se arrastam por muitos anos. Porém, a experiéncia
recente com as operagdes ao amparo do PROER (Programa de Estimulo a
Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional), instituido pelo
Conselho Monetdrio Nacional “com vistas a assegurar liquidez e solvéncia ao referido
Sistema e a resguardar os interesses de depositantes e investidores” ( Lei 9.710/98,
art. 1), relativizou estas preocupacdes, pois os beneficios decorrentes da possibilidade
de engendrar a cisdo entre o “banco ruim”, ou o “legacy bank”, para usar a linguagem
da discussao americana, e “banco bom” — que permanece em funcionamento, com
outra bandeira, outra gestdo e outros controladores, assim salvaguardando
depositantes e investidores — parecem superar fartamente os custos decorrentes da
demora na solucgdo para o “banco ruim”.

A critica a Lei 6.024/74 no tocante aos poderes que confere ao Banco Central para
tornar indisponiveis os bens de administradores e controladores e, portanto, para
estender a responsabilidade destes, em tese, sem limitacdo, tem uma natureza mais
conceitual, e vem perpassando as diversas inflexdes da legislacdo brasileira e sua
aplicacdo ao longo do tempo. Trata-se aqui de relativizar o principio da

1 . . . P P .

Relativamente a auditores a mudanca foi apenas tornda-los responsaveis perante o Banco Central por
atos e omissGes no desempenho da atividade de auditoria de instituicOes financeiras — art. 14 que da
nova redagdo ao art. 26, § 32 da Lei 6.385/76.
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responsabilidade limitada que estd na base da constituicdo das sociedades an6nimas,
aqui e no exterior, e que constitui, de forma mais geral, um dos pilares basicos para a
atividade empresarial. Nao deve haver duvida que o enfraquecimento deste principio
pode encerrar muitos riscos, de tal sorte que deve haver muita seguranga e cautela
guanto a definicao e natureza dos casos especiais.

Em termos mais praticos, por ocasido do PROER, e das trocas de informagdes que o
programa provocou com outros reguladores mundo afora, vale registrar a surpresa
desses interlocutores estrangeiros com o dispositivo da Lei 6.024/74 referente a
indisponibilidade de bens. “Como vocés conseguem candidatos a diretores
estatutdrios de bancos nessas condicGes?” era uma pergunta comum, que OS
interlocutores brasileiros, com o tempo, passaram a devolver nos seguintes termos:
“Entdo ninguém seria dirigente de instituicées financeira no hemisfério Norte se o
sistema fosse o da Lei 6.024/74?”

O fato é que a perplexidade estrangeira, inofensiva quando distante, e tendente a
classificar nossas praticas como exdticas, transformou-se em genuino interesse sobre o
funcionamento do nosso sistema. Mais que isso, esta sobre a mesa a tese segundo a
gual a auséncia de um mecanismo desse tipo na legislacdo americana teria sido uma
das causas da crise, na medida em que ndo ofereceu obstaculos a uma elevagdo
imprudente na propensdo a correr riscos. No que se segue, discutimos a evolugdo e a
mecanica dos dispositivos da Lei brasileira referente a responsabilidade de
administradores e controladores em casos de instituicbes financeiras em regimes
especiais, a evolucdo da doutrina e da jurisprudéncia sobre o assunto ao longo do
tempo, e os custos e beneficios do atual estado das artes.

2. Antecedentes e Aspectos Conceituais da Lei 6.024/74

Nos primeiros tempos da vigéncia dessa lei, todavia, a SUMOC adotou interpretagdes
gue retrocediam a nocdo de responsabilidade “solidaria” tanto mais irrestrita quanto
possivel, inclusive entre todos os diretores — e ndo apenas entre os que "tivessem
procedido com dolo ou culpa" — e também nas obrigacdes de indenizar Nos primeiros
tempos da vigéncia dessa lei, todavia, a SUMOC adotou interpreta¢cbes que
retrocediam a nogao de responsabilidade “solidaria” tanto mais irrestrita quanto
possivel, inclusive entre todos os diretores — e ndo apenas entre os que "tivessem
procedido com dolo ou culpa" — e também nas obrigagdes de indenizar prejuizos
nascidos de atos ilicitos praticados por qualquer um deles. Em esséncia, a SUMOC
entendia que a responsabilidade era "objetiva", e ndo "subjetiva", ou seja,
independeria da imputabilidade dos prejuizos a cada diretor, mediante apuragdo de
nexo de causalidade entre atos de cada um e os prejuizos verificados. A improcedéncia
dessas teses, reiteradamente apontada pela doutrina, acabou confirmada por acérdao
do Tribunal de Justica do Estado de S3do Paulo, de 1956. Porém, logo a seguir, o artigo
42 da Lei 4.595, de 31.12.64, que regulou o Sistema Financeiro Nacional, deu nova
redacdo ao artigo 22 da Lei 1.808/53 para dele retirar a referéncia a culpa ou dolo.’

2 . . e~ . . . .
"Art. 22-0Os diretores e gerentes das instituicdes financeiras respondem solidariamente pelas
obrigacGes assumidas pelas mesmas durante a sua gestdo até que elas se cumpram.
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Menos de 2 anos depois, em nova reviravolta, o Decreto 48, de 18.11.66, regulou
novamente a intervengao e liquidagdo extrajudicial de instituigdes financeiras e
confirmou o cardter subjetivo (em decorréncia de atos ou omissGes) da
responsabilidade dos administradores.?

A Lei 6.024, de 13.03.74, consolidou o regime de intervencdo e liquidacdo extrajudicial
das instituicdes financeiras repetindo, nos artigos 39 e 40, com pequenas modificacdes
de redacdo, os dispositivos da legislacdo anterior sobre responsabilidade dos
administradores.* As normas legais especiais que regulavam a responsabilidade dos
administradores de instituicdes financeiras continuaram, portanto, a ndo conter
preceito dispondo que essa responsabilidade era objetiva -- independentemente de
culpa ou dolo de cada administrador -- o que era indispensdvel para que ndo fossem
aplicaveis aos administradores das instituicbes financeiras as normas gerais do Codigo
Civil sobre responsabilidade civil. N3do obstante, o Banco Central e as Comissdes de
Inquérito por ele instituidas continuaram a aplicar a legislagcdo, em caso de intervencdo
ou liquidacdo extrajudicial, como se a responsabilidade dos administradores fosse
objetiva e soliddria: limitavam-se a identificar as opera¢Ges ativas do banco que
deram origem ao prejuizo que o levara a situacdo de insolvéncia, dividir a gestdo do
Banco em periodos segundo a composicdo de administradores e atribuiam a cada
grupo de administradores a responsabilidade pelas operacdes contratadas em cada
periodo de gestdo, sem identificar quais os que eram pessoalmente responsaveis por
cada operacao.

Somente o Decreto-lei 2.321/87, que, 5 anos depois, instituiu o regime de
administragdo especial tempordrio de instituicdes financeiras, o popular “RAET”,
estipulou para os controladores dessas instituicGes a responsabilidade independente
de culpa ou dolo.> A Lei 9.447, de 14.03.97, estendeu essa definicdo de

Par. Unico. Havendo prejuizos a responsabilidade soliddria se circunscrevera ao respectivo montante.”
SUArt. 19 - A intervencgdo e a liquidagado judicial determinam a perda de mandato dos administradores e
dos membros do Conselho Fiscal da entidade, os quais responderdo, em qualquer tempo, pelos atos que
tiverem praticado ou omissdes em que tiverem incorrido."

* "Art. 39 - Os administradores e membros do Conselho Fiscal de instituices financeiras responderao, a
qualquer tempo, salvo prescricdo extintiva, pelos atos que tiverem praticado ou omissdes em que
houverem incorrido.

Art. 40 - Os administradores de instituicdes financeiras respondem solidariamente pelas obriga¢des por
elas assumidas durante sua gestdo, até que se cumpram.

Par. Unico. A responsabilidade solidaria se circunscrevera ao montante dos prejuizos causados."

> "Art. 15 - Decretado o regime de administracao especial tempordrio, respondem solidariamente com
os ex-administradores da instituicdo pelas obrigacdes por esta assumidas, as pessoas naturais ou
juridicas que com ela mantenham vinculo de controle, independentemente da apuracdo de dolo ou
culpa.

§ 12-H4 vinculo de controle quando, alternativa ou cumulativamente, a instituicdo e as pessoas
juridicas mencionadas neste artigo estdo sob controle comum; quando sejam, entre si, controladores e
controladas, ou quando qualquer delas, diretamente ou através de sociedades por ela controladas, é
titular de direitos de sécio que lhe assegurem, de modo permanente, preponderancia nas deliberacdes
sociais e o poder de eleger a maioria dos administradores da instituicao.

§ 22 - A responsabilidade solidaria decorrente do vinculo de controle se circunscreve ao montante do
passivo a descoberto da instituicdo, apurado em balango que tera por data-base o dia da decretagdo do
regime de que trata esse decreto-lei."
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responsabilidade aos controladores das instituicGes submetidas aos regimes de
intervencao e liquidagdo extrajudicial.®

A tese da responsabilidade objetiva — adotada pelo Banco Central e parte da doutrina —
pode encontrar apoio em consideracdes praticas (dificuldade de apurar dolo) e
também no que produz em matéria de incentivos ao conservadorismo, sendo este, na
verdade, o aspecto mais discutido nos ultimos tempos. E claro que ha desproporc¢do
entre a dimensdo do patrimoénio pessoal de administradores e a tipica dimensdo dos
prejuizos deixados por instituicdes financeiras no caso de “insucesso empresarial”.
Este pode ndo ser o caso de controladores, sendo certo que, desde ha muito, a
Autoridade Monetdria exige que controladores de instituicdes financeiras tenham
patrimonio num multiplo do capital integralizado na instituicdo. Vale aqui, todavia, ndo
propriamente a “capacidade econémica” de indenizar prejuizos, mas os incentivos que
a regra produz no seio da governanca da instituicao, notadamente no tocante a risco.

O efetivo alcance da responsabilidade dos administradores fixado em nossa legislacao
tem sido objeto de intensos debates doutrindrios e inconsisténcias jurisprudenciais.
Embora haja autores que sustentem a responsabilidade objetiva (isto &, independente
de culpa ou dolo), a melhor doutrina sempre entendeu que a responsabilidade deve
ser subjetiva, a exemplo do que ocorre no sistema norte-americano7, com a distingcéo
de que tal responsabilidade é presumida (inversGo do énus da prova) no momento de
instauracdo dos procedimentos de intervengdo, liquidagdo ou “RAET” acima aludidos.
Ocorrendo alguma dessas hipdteses, os administradores das instituicbes financeiras
ficardo com todos os seus bens indisponiveis, ndo podendo, por qualquer forma,
aliena-los ou onera-los, até a apuracdo e liquidacdo final de suas responsabilidades
(art. 36 da Lei 6.024/74).

O regime da responsabilidade dos administradores de instituicdes financeiras parece
ter encontrado solucdo equilibrada na mais recente jurisprudéncia do Superior
Tribunal de Justica (REsp 447.939-SP, DJU 25.10.2007), que reconheceu seu cardter
subjetivo, porém com presun¢do de culpa dos administradores pelos atos praticados
durante sua gestdo, invertendo-se o O6nus da prova (que passa a ser dos
administradores, aos quais compete demonstrar que atuaram com o devido zelo,
impedindo sua responsabilizacdo pelos prejuizos causados)®.

“Art. 12- A responsabilidade solidaria dos controladores de instituicdes financeiras estabelecida no art.
15 do Decreto-lei n2 2.321, de 25 de fevereiro de 1987, aplica-se, também, aos regimes de intervengao e
liguidagdo extrajudicial de que trata a Lei n2 6.204, de 13 de marco de 1974.

Art. 22 - O disposto na Lei n? 6.024, de 1974, e no Decreto-lei n? 2.321, de 1987, no que se refere a
indisponibilidade de bens, aplica-se, também, aos bens das pessoas, naturais ou juridicas, que detenham
o controle, direto ou indireto, das instituicGes submetidas aos regimes de intervencdo, liquidacao
extrajudicial, ou administragdo especial temporaria.

’” No qual o regime de responsabilidade de administradores de instituicdes financeiras ndo possui regras
proprias, sujeitando-se ao regime aplicavel as sociedades em geral, apesar de a jurisprudéncia
claramente indicar que o dever de diligéncia desses administradores deve ser maior e mais estrito que
os de sociedades ndo financeiras (“Fletcher Cyclopedia of The Law of Private Corporations”, William
Meade Fletcher, 2002, Volume 3A, § 1042.10)

® Essa foi a solucdo que, grosso modo, foi adotada pela Comissao instituida pelo Decreto 91.159, de
18.03.1985, para elaborar anteprojeto de lei sobre as instituicGes financeiras e a responsabilidade dos
agentes nos mercados monetarios e de capitais — constituindo este mais um dos varios exemplos de
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3. A Experiéncia Brasileira pode ser Exportada?

Parece haver pouca duvida, tratando-se da crise bancaria americana, que a propensao
a correr riscos se tornou endémica e exagerada, que essa distor¢ao encontrou alguns
nichos onde se desenvolveu de forma mais proeminente, e que ai se encontram as
causas mais evidentes da crise. Existem muitos temas e muitas instancias de “falhas
regulatdrias” ocasionando problemas com incentivos que podem explicar o ocorrido, e
varios desses temas sdo tratados neste volume. Nao obstante, parece razoavel a idéia
de que a limitacdo de responsabilidade de administradores, seu carater subjetivo (para
usar a linguagem juridica brasileira), bem como a auséncia de qualquer definicdo de
“controlador” e sua responsabilizacdo podem ter sido elementos adicionais a produzir
decisGes envolvendo muito risco. A reforma regulatéria apresentada pelo Presidente
Barack Obama ndo trouxe novidade no tema da responsabilidade de administradores,
e tampouco tocou na idéia de que existem grupos controladores de facto que
envolvem administradores que sdo também acionistas, ou detentores de opcdes de
compra de agles. Um progresso interessante, e talvez ndo propriamente intencional,
foi a determinacdo surgida no legislativo, por conta de pressdo politica, criando
impedimentos para o pagamento de “bonus” (que, nos EUA, ndo tem carater
“alimenticio” ou “trabalhista” no sentido da lei brasileira) para instituicdes que
recebem recursos de alguns programas governamentais. Este dispositivo revelou-se
bem sucedido tendo em vista seus efeitos no plano dos incentivos. Também deixou
claro que existe, no contexto americano, um “espaco” entre as figuras brasileiras do
grupo controlador e a do diretor estatutario, composto pela média e alta
administragdo dessas instituicdes - ou o publico que recebe “bdnus” e stock options
como parte crucial de sua remuneragdo - cuja “responsabilizagdo” pode ter
encontrado nesse dispositivo apenas um primeiro passo. Na verdade, a
responsabilizacdo deste grupo, cujas fronteiras poderiam ser situadas de forma mais
clara, por exemplo, conforme o tamanho da “remuneragao varidvel”, seguramente
encontra um equivalente do que se passa no contexto brasileiro, e pode ser um
caminho interessante a explorar no futuro.

E dificil especular sobre as possibilidades de aplicacio de mecanismos semelhantes aos
das leis brasileiras no contexto americano, no tocante a criacdo de figuras
assemelhadas a nossa “intervengdo”, com o intuito de ampliar o leque de mecanismos
ex post para evitar a repeticdo de operacdes como a da Bear Stearns, onde uma venda
de controle com exoneragdo de acionistas e administradores de qualquer 6nus foi
viabilizada pela assunc¢ao pelo FED de prejuizos privados — tudo o que uma operagao

propostas de legislacdo, com solugdes inovadoras e praticas, que acabam esquecidos nos arquivos
publicos. O anteprojeto elaborado pela Comissdo — formada por José Luiz Bulhdes Pedreira, Alfredo
Lamy Filho, Fabio Konder Comparato, Jorge Hilario Gouvéa Vieira e Cesar Vieira de Rezende — contém
um capitulo especifico dispondo sobre a responsabilidade dos controladores, administradores e fiscais
de instituicdes financeiras (arts. 49 a 58), que se regeria pelas normas gerais da lei de sociedades por
acoes e pelas normas especiais do anteprojeto. Dentre tais normas especiais, hd uma que estabelece a
presuncdo de culpa, até prova em contrdrio, nos atos praticados com violacdo de normas legais,
regulamentares (esta, com toda a abrangéncia que o drgdo regulador entender pertinente), estatutarias
ou do regimento interno (no qual devem ser discriminadas as fungGes e atribuicGes de cada diretor),
inclusive por omissdo no cumprimento de deveres por elas prescritos.
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como esta ndo deve ser. A legislagdo brasileira permite que controladores e
administradores, com seus bens bloqueados, figuem amarrados ao destino do “legacy
bank”, que é a entidade que vende ativos e passivos, recebe os agios ai envolvidos, e
que, portanto, direciona esses recursos para o suprimento dos prejuizos dentro do
“bad bank”. Esta foi a experiéncia brasileira do PROER, cujos mecanismos basicos
apareceram em ideias ventiladas em diversas ocasides ao longo dos debates sobre a
crise americana.

A conjectura inevitavel, diante dessas possibilidades, ¢ que a magnitude da
intervengdo com vistas a resolver a crise foi de tal ordem que os riscos de moral hazard
estariam a requerer uma mudanca de paradigma. Isso é exatamente o que se poderia
proporcionar a partir, de um lado, da relativizacdo das limitagcOes a responsabilidades,
notadamente tendo em mente a “alta geréncia”, definida como sugerido acima. Como
ja vigora nos EUA a “responsabilidade subjetiva”, no ambito da qual seria necessario
demonstrar que administradores e controladores tiveram “culpa e dolo” no insucesso
da instituicdo, a inovacdo a se considerar é, como no caso brasileiro, a de se estipular,
para o publico acima mencionado, a inversdo no 6nus da prova em situacdes especiais
onde recursos publicos estdao envolvidos. De outro, a definicdo de algo como um super-
receivership a semelhanca da figura da intervencdo pode perfeitamente representar
uma inovacgdo interessante, restando definir com clareza os seus limites. A economia
politica do desenrolar da crise é complexa; parece dificil vislumbrar de onde viriam os
apoios a uma inovacao desta grandeza.

No que concerne ao caso brasileiro, é interessante indicar caminhos para uma
avaliacdo de custos e beneficios da relativizacdo do principio da responsabilidade
limitada que aqui praticamos, com as curvas que a se¢do anterior procurou resenhar.
Do lado positivo, embora seja aceita a presungdao de que a contribuicdo da Lei
6.024/74 para a solidez de nosso sistema financeiro tenha sido positiva, ceteris
paribus, é dificil estabelecer precisamente esta conclusdo sem um trabalho empirico
com o intuito de isolar outras influéncias determinantes de problemas em instituicdes
financeiras, bem como outros elementos que previnem e diminuem problemas. Sem
duvida, ha espaco para algum trabalho de natureza empirica nesse terreno.

O assunto da responsabilidade civil é vasto, e por isso mesmo é muito dificil associar
quaisquer outras instancias de responsabilizagao que possam exibir algum carater anti-
empresarial a Lei 6.024/74 e legislacdo correlata. A figura da “desconsideracdo da
personalidade juridica”, utilizada no terreno tributario e previdencidrio, bem como as
formas criativas de imputagdo de responsabilidade por indenizagdes trabalhistas
perpetradas por alguns juizes, sdo exemplos proeminentes de assimetrias pelas quais o
capital, ou o capitalista, recebe tratamento relativamente desfavoravel ao trabalho e
ao fisco. O fato é que o pais que introduziu em sua Constituicdo o dispositivo que
estabelece a “funcdo social da propriedade” (Art. 5, XXIll e Art. 170, lll), e, em seu
Novo Cdédigo Civil, outro enunciando uma “funcdo social do contrato” (Art. 421) —
conceitos juridicos indeterminados que permitem as mais variadas interpretacoes — é
um ambiente onde o viés anti-empresarial nas regras de responsabilizacdo da
administradores e capitalistas pode prejudicar seriamente o ambiente contratual e o
desenvolvimento da economia privada. As associagdes entre rule of law, enquanto
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elemento fundamental do “clima de negdcios”, e crescimento econémico estdo
sobejamente estabelecidas na literatura. E o Brasil ndo possui uma boa posi¢ao nos
rankings pertinentes a rule of law e “clima de negdcios”. Para as etapas que se
apresentam do desenvolvimento brasileiro deveriamos pensar em regulacdo “proé-
iniciativa privada” e ndo contra. J& quando se trata dos EUA, sao bem menores os
riscos de que legislagdo nova, criando novas responsabilidades para administradores
de instituigdes financeiras, seja uma iniciativa que venha a catalisar vieses anti-
empresariais.



As Propostas Americanas: O Blueprint de Paulson vs. o White Paper de Geithner

Dionisio Dias Carneiro
Monica Baumgarten de Bolle

1. Introducgdo

A necessidade de reformar o aparato regulatério americano foi reconhecida oficialmente
por ocasido do Plano Paulson, anunciado em abril de 2008, que delineou os principios que
serviriam de base para um conjunto de propostas de legislacdo. Naquela ocasido, o
Secretdrio Paulson reconheceu oficialmente que o arcabougo regulatério americano era
ineficiente, pois havia (a) quatro instituicGes regulatérias federais que cuidavam das
instituicdes que recebiam depdsitos, (Fed, FDIC, OTS- Office of Thrift Supervision e OCC -
Office of the Comptroller of the Currency); (b) diversas instituigdes de supervisdo estadual
para as mesmas instituicoes; (c) um regulador das operacgdes de futuros, CFTC-Commodity
Futures Trading Commission; (d) uma instituicdo de valores mobiliarios (SEC); (e)
instituicdes de autorregulacao; (f) mais de 50 reguladores estaduais para empresas de
seguros. O blueprint de Paulson prop6s uma mudanca radical de filosofia, que em vez de
focalizar nas instituicdes, focalizaria nos objetivos, considerando a interligacdo entre
mercados. Para zelar pela estabilidade dos mercados, deveria combinar a regulacdo
prudencial, a regulacdo da conduta das instituicdes e a protecdo do consumidor dos
servicos de intermediacdo financeira. O resultado seria um sistema mais consolidado, e,
portanto, menos sujeito a possibilidade de arbitragem regulatdria.

O anuncio das propostas de Obama é um evento de extrema importancia para definir o
futuro do sistema de intermediagdo financeira. O anuncio teve algumas novidades
interessantes na direcdo dos principios, relativamente ao “blueprint” de 2008, e algumas
demonstragdes do pragmatismo libertario, que esta se tornando a marca registrada da
forma pela qual a Administracdo Obama tem transformado sua agenda eleitoral em um
programa para acdo governamental, passando por cima de dificeis problemas de
delimitacdo da intervencdo estatal nos negdcios privados'. Nesta nota, identificamos as
principais diferencas e pontos em comum entre as duas propostas de reforma regulatdria.

2. O que Ha de Diferente no Plano Obama-Geithner

Tanto a proposta de Paulson quanto o White Paper de Geithner e Obama partem de um
novo entendimento sobre a natureza do sistema financeiro, conforme discutido no
capitulo 10. As instituicdes em geral deixam de ser o foco fundamental da regulacdo, que

1 Ver nosso artigo no Estado de Sdo Paulo, Consequéncias do “Paternalismo Libertdrio”, de 22 de maio de
2009.



A Reforma do Sistema Financeiro Americano: Nova Arquitetura Internacional e o Contexto Regulatério Brasileiro

desloca-se para a rede de fluxos financeiros e para as interconexdes entre as diversas
instituicbes que o compdem. Identifica-se como fundamental o papel das Financial
Holding Companies, grandes conglomerados financeiros que podem ou ndo ter entre suas
operacdes bancos comerciais. Estas grandes instituicdes, geralmente muito
interconectadas com as demais, exercem o papel de grandes hubs, ou elos de ligagdo da
rede financeira, e sdao reconhecidas como o principal calcanhar de Aquiles nos
diagndsticos das duas propostas. Por este motivo, ambas propdem que tais instituicdes
passem a ser fiscalizadas de forma mais rigorosa e que critérios regulatérios mais rigidos
passem a ser adotados. No documento preparado pela equipe de Obama, propde-se que
o Fed seja o regulador primario destas instituicdes. As tabelas a seguir mostram a
estrutura atual do arcabouco institucional de regulacdo nos EUA e as modificacdes
propostas no White Paper.

Tabela 1

Arcabouco Institucional de Regulagéo Financeira nos EUA

Como é
Acdes/Outros
Bancos Seguros Titulos Mobilidrios Futuros

Federal Reserve State Insurance Regulators SEC CFTC
National Credit Union Administrator State Securities Regulators
Office of Thrift Supervision (OTS) Financial Industry Regulatory
State Bank Regulators Authority

Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC)
Office of the Comptroller of the Currency (OCC)
Fonte: Financial Times

Tabela 2
Arcabouco Institucional de Regulagéo Financeira nos EUA
Como fica
Bancos Seguros AS;OES/OUUC.J.S’ . Futuros Consumidores
Titulos Mobiliarios
Federal Reserve State Insurance Regulators SEC CFTC Consumers Protection Agency
National Credit Union Administrator National Insurance Office State Securities Regulators
State Bank Regulators Financial Industry Regulatory
Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) Authority

National Banking Supervisor
Fonte: Financial Times

Na pratica, ha duas novidades interessantes no plano de reforma recentemente divulgado:
A primeira é a criagao do Financial Services Oversight Council, composto por membros dos
5 orgdos regulatérios federais (depois da extingdo do OTS), e comandado pelo Tesouro,
cujo papel principal é resolver as disputas de jurisdicdo entre os reguladores, facilitar a
troca de informacdes entre as diversas agéncias, e a quem cabe aconselhar o Fed na
decisdo sobre se uma instituicdo reuine a combinacdo de tamanho, grau de alavancagem e
interconexdo suficiente para ser enquadrada sob sua jurisdicdo. Esta novidade é
importante porque confere ao Tesouro, que responde pelo uso do dinheiro dos
contribuintes, uma parte do poder de discriminagao.

A segunda novidade é que o plano também abre caminho para a maior flexibilidade do
Fed em assuntos emergenciais, sem que isso signifique a concessao de poderes ilimitados,
como os que o Congresso negou a Paulson, para evitar pér em risco o dinheiro dos
contribuintes.



As Propostas Americanas: O Blueprint de Paulson vs. o White Paper de Geithner

Havia acusag¢Oes de que a proposta anterior colocava o Fed no topo da nova organizagao
de regulacdo financeira, sem que este tivesse a governanca apropriada. Em 2008, a
urgéncia do socorro aos bancos para impedir que se propagasse a crise de liquidez que se
agravava deixou os parlamentares divididos entre sancionar o que o Fed fazia e assumir a
responsabilidade pelo agravamento da crise. A nova proposta pode facilitar a aprovagao
do sistema, na medida em que reconhece que o Fed é um érgdo complexo demais, e que
nem sempre sua governancga € apropriada para que possa assumir a responsabilidade que
o blueprint de Paulson, desenhado no calor da explosdo financeira, exigia. Desta forma, a
proposta permite a acdo pragmatica, sem enfrentar acusacdes de maior ingeréncia
permanente na administracdo do sistema de crédito, que no ano passado suscitou duvidas
gue poderiam enfraquecer sua capacidade pratica de acdo, especialmente quando a
questdo de arbitragem regulatéria estava na raiz das limitagdes a atuagdo do Fed. Ela
fornece, portanto, um instrumento flexivel para dificultar o processo de “inovacdes” pelo
gual as instituicOes financeiras americanas encontravam, na pratica, caminhos para a
omissdo de riscos, 0 mascaramento de interesses conflitantes e a fraude.

Uma critica comum é de que a proposta sera insuficiente para impedir novas crises como
a de 2008. Apesar de estarem na mesa algumas mudangas fundamentais (como a de
submeter instituicdes grandes a um so regulador e introduzir uma agéncia para protecao
do consumidor de servigos financeiros, por exemplo), que mostram que os proponentes
desejam impedir que ajustes cadticos possam ocorrer por falta de flexibilidade
institucional para reagir a inovacoes, certamente ndo houve a pretensdo de reinventar o
mundo.

Uma caracteristica da proposta que pode ser acusada de conservadorismo é o
reconhecimento de que o casamento de instituices com culturas tdo diferentes quanto a
SEC e o CFTC, por exemplo, ou as encarregadas da supervisao de seguros e as demais, leva
tempo. O processo de fusdo precisa ser cuidadosamente formulado para impedir (ou
dificultar) a arbitratem regulatéria, centralizar a regulagdo dos bancos capazes de causar
risco sistémico, o que significa tentar ndo desperdigar o capital regulatério acumulado
nessas instituicdes, e para dificutar a captura do regulador pelo regulado.

3. Conclusoes

A proposta ndo tem solucdo fechada e consensual para todos os problemas que precisam
ser atacados, mas deixa um espaco suficiente para a discussdao no Congresso dos diversos
aspectos que atingem de forma tdo dramatica interesses entranhados no sistema
financeiro. Além disso, o novo plano foca nas questdes principais identificadas no
blueprint original (como o risco sistémico, os grandes conglomerados, as interconexdes
dificeis de mapear), mas é mais pragmdtico ao evitar um redesenho completo do
arcabouco institucional de regulagdo. Entretanto, os criticos afirmam que ao perpetuar as
redundancias institucionais discutidas no capitulo 10 deste livro, o novo plano ndo
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eliminou a possibilidade de arbitragem regulatéria, permitindo, portanto, que uma
importante vulnerabilidade do arcabouco regulatério permaneca.

Finalmente, o governo apresentou um material que poderd ser confrontado com as
realidades regulatdrias nos demais paises e abre espago para que haja alguma cooperagao
nesta area, o que é fundamental para um sistema de intermediagdo financeira global
menos sujeito aos movimentos destrutivos das bases para a alavancagem e de
propagacdo da desconfiangca que dificultam a recomposicdo dos fluxos financeiros
privados na situacdo atual.



Supervisdo e Regula¢ao de Bancos Comerciais nos Estados Unidos: Caracteristicas e
Implicagoes

Marcelo Ferreira da Motta Rezende®

1. Introdugao

Bancos comerciais nos Estados Unidos escolhem o regulador que os licencia e decidem
também ser ou ndo membros do Federal Reserve System (Fed). Um banco pode ter sua
licenca emitida tanto pelo estado onde é sediado, sendo assim chamado de banco
estadual, quanto pelo Office of the Comptroller of Currency (OCC), 6rgdo que faz parte
do Tesouro americano, sendo neste caso chamado de banco nacional. Bancos
estaduais sdo regulados pelo respectivo estado e tem como seu regulador federal
primdrio o Fed, caso sejam membro dele, ou o Federal Deposit Insurance Corporation
(FDIC), caso contrario. Bancos nacionais sdo necessariamente membros do Fed.

Bancos comerciais escolhem seus reguladores no momento da sua abertura e mudam
de reguladores ao longo do tempo para maximizar seus lucros. O problema que eles
resolvem foi claramente descrito por Scott (1977): “Um banco, como qualquer
empresa, pode ser pensando como tentando maximizar o valor da firma — o valor
presente do fluxo de lucros futuros. Um dos fatores que afetam as estimativas de
rendimentos futuros é o ambiente legal — a combinacdo de restricGes estatutarias e
politicas regulatdrias que definem as oportunidades de investimento abertas a firma e
que afetam seus custos de operacdo. Se as diferencas em opcdes regulatdrias
disponiveis a um banco criam diferengas significativas nas estimativas de rendimentos
futuros, o modelo prevé que os bancos irdo escolher se converter para a op¢ao mais
lucrativa se os custos de conversdao forem menores que o aumento no valor presente
gerado por isto.”

As consequéncias das escolhas feitas pelos bancos motivam um intenso debate em
torno das propostas recentes para reformar a regulacdo atual. Este breve artigo
discute o Sistema Bancdrio Dual — como é chamado o atual sistema regulatério —
dando atencdo as atribuicbes de cada regulador, ao valor de cada combinacdo de
reguladores e aos principais argumentos contra e a favor deste sistema, dedicando
atencdo especial as diferencas de regulacdo que possam favorecer um regulador em
relacdo a outro.

2. O Sistema Bancario Dual

2.1 Historia

O Sistema Bancario Dual foi criado a partir da Lei do Banco Nacional de 1863 (National
Bank Act), quando o Congresso americano autorizou as licencas de bancos nacionais

! Agradeco a Luiza Niemeyer e Monica de Bolle por comentarios.
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como alternativa as estaduais. A lei tinha como objetivo criar uma moeda nacional
uniforme, que substituiria o sistema de notas emitidas por bancos estaduais, e um
mercado de titulos federais, para financiar a Guerra Civil. Futuramente, todas as
licengas estaduais deveriam ser substituidas por licengas nacionais, de modo que este
sistema onde as licencas eram emitidas tanto por estados como pela federacdo fosse
apenas transitério (Hammond, 1957). Este sistema, porém, acabou sobrevivendo ao
longo dos anos consolidando, assim, o Sistema Bancario Dual.

Uma segunda caracteristica fundamental do Sistema Bancario Dual de origem nao
intencional é a habilidade dos bancos de mudar de reguladores. Similarmente a
existéncia de diferentes reguladores, o direito a mudar de regulador ndo foi criado
para ser utilizado por anos apds a lei, mas simplesmente como uma regra de transi¢do
para permitir a substituicdo do sistema de licengas estaduais por um sistema nacional.
Deste modo, inicialmente o Congresso ndo impos restricdes a migracdo de licencas
estaduais para nacionais. Em 1913, a Lei da Reserva Federal (Federal Reserve Act)
limitou esta liberdade e exigiu que a conversdo ndo fosse feita em contravencdo a lei
estadual, permitindo aos estados impedir seus bancos de mudarem para o regulador
nacional. Ao longo do tempo, porém, o Congresso e os estados relaxaram novamente
as exigéncias para as transferéncias. Atualmente, bancos podem mudar entre estados
e o OCC, sem a aprovacdo do regulador que estiverem deixando. Analogamente, um
banco estadual pode abdicar de ser membro do Fed sem a aprovacdo deste regulador,
ainda que a sua aprovagdo seja necessaria para se tornar um membro.

2.2 Atribui¢oes dos Reguladores

Bancos comerciais podem, portanto, pertencer a trés categorias mutuamente
excludentes dependendo de quem sdo seus reguladores: Bancos nacionais, licenciados
pelo OCC e necessariamente membros do Fed; bancos estaduais membros do Fed; e
bancos estaduais ndo membros do Fed. Em todas essas categorias, os bancos sdo
necessariamente segurados pelo FDIC.2

Bancos comerciais sdo, portanto, regulados pela respectiva autoridade que os licencia,
pelo seu regulador federal primario e também pelo Fed, pelo FDIC e pelos estados em
gue operam. A autoridade que os licencia — o respectivo departamento bancdrio
estadual ou o OCC - é o seu regulador primdrio, cujos poderes sdao determinados por
leis estaduais e federais, respectivamente. Estes incluem aceitar ou rejeitar um banco
gue se candidata ao regulador, declarar sua insolvéncia, e aprovar a abertura de novas
agéncias, fusOes, aquisicdes e mudangas na estrutura de capital, corporativa ou
bancaria, como o estabelecimento de novas subsidiarias e o envolvimento em novas
atividades.

>Uma quarta categoria, correspondente a bancos estaduais ndo membros do Fed e ndo segurados pelo
FDIC, existiu no passado, mas foi eliminada a medida que os estados passaram a exigir o seguro do FDIC
de todas as instituicGes que aceitassem depdsitos e que a Lei de Melhoria do FDIC de 1991 (Federal
Deposit Insurance Corporation Improvement Act) estabeleceu requerimentos extremamente custosos
para bancos ndo segurados. Porém, mesmo antes destas mudancas regulatdrias, o seguro do FDIC era
considerado muito vantajoso competitivamente, com muitos poucos bancos escolhendo ndo contratar o
seguro. Por esta razdo, esta quarta categoria pode ser ignorada na anélise.
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O regulador federal primario é naturalmente o OCC para bancos nacionais, o Fed para
bancos estaduais membros e o FDIC para bancos estaduais ndao membros. Reguladores
federais primarios sao responsaveis por definir e aplicar requerimentos de capital
adequado, avaliar sistemas de geréncia de risco, controles internos, auditoria e
sistemas de informagdo, e regular pagamentos de dividendos, condi¢des de
empréstimos e taxas de juros, entre outros. Assim como a autoridade licenciadora,
eles também decidem sobre fusdes, aquisicdes, mudangas de controle, abertura de
subsidiarias e envolvimento em novas atividades. Reguladores federais primarios
também s3do responsdveis por aplicar regulacdes de solvéncia e protecdo ao
consumidor estabelecidas pelo Fed.

O Fed, portanto, regula bancos que ndo o tem como o regulador federal primario e o
mesmo vale para o FDIC e os estados em que os bancos operam. O FDIC cobra
anualmente dos bancos um prémio pelo seu seguro, exige a¢des corretivas, caso eles
estejam subcapitalizados, e, em certas circunstancias, pode declarar insolvéncia. Todos
os bancos devem obedecer as leis dos estados em que operam, tais como leis de
contratos e zoneamento, enquanto outras se aplicam somente aos bancos estaduais,
dado que os bancos nacionais podem bloquear algumas leis, como por exemplo as que
regem depdsitos e praticas de empréstimos. Além disso, todos os bancos devem
satisfazer as exigéncias de reserva definidas pelo Fed, independente de quem seja o
seu regulador.

2.3 O Valor Relativo de Diferentes Escolhas

O valor relativo de diferentes combinagdes de reguladores determina as escolhas dos
bancos ao longo do tempo. As principais diferencas que afetam o valor relativo das
diferentes combinacdes de reguladores estdao na regulacado, supervisao e custos diretos
de pertencer a cada regulador.

As regulagdes impostas pelo regulador que licencia o banco ou seu regulador federal
primario sdo o caso mais comum de diferencas regulatérias que determinam o valor
relativo dos reguladores. Outro tipo é a possibilidade de bloqueio de algumas
regulacdes impostas por outros reguladores e que deveriam se aplicar a todos os
bancos. Por exemplo, bancos nacionais eram isentos de regulacdes estaduais que
restringissem as atividades de suas agéncias, permitindo assim que estes operassem
uniformemente no pais todo. Agéncias de bancos estaduais fora do estado em que
eram sediados, por outro lado, eram sujeitas as restricdes estaduais em cada estado
em que operassem. Tal diferenca favorecia a licenca nacional ao invés da estadual, e,
portanto, motivou mudancas para reequilibrar a competicdo entre licengas. As
Emendas a Lei Riegle-Neal de 1997 (Riegle-Neal Amendments Act) determinaram que
as mesmas atividades que fossem permitidas aos bancos nacionais e bancos estaduais
licenciados pelo estado sede fossem permitidas também para os bancos estaduais.
Apesar destas reformas terem contribuido para balancear a competicdo entre
reguladores estaduais e nacionais ao longo do tempo, bancos nacionais ainda sdo
vistos como mais poderosos que bancos estaduais e se beneficiam de um Unico



A Reforma do Sistema Financeiro Americano: Nova Arquitetura Internacional e o Contexto Regulatdrio Brasileiro

conjunto de regulagdes, independentemente do nimero de estados em que operam,
reduzindo assim os custos de atender a tais regulagdes.

Diferencas na interpretacdo de regulacdes e no uso do poder de discricdo permitido
pela regulacdo também determinam o valor relativo dos reguladores. Por exemplo,
apesar da Lei da Reserva Federal proibir tanto bancos estaduais membros como
nacionais de subscrever titulos — exceto para obrigacdes de estados e subdivisdes — o
Fed e o OCC interpretaram esta regulagao de duas maneiras distintas: enquanto o OCC
permitiu que bancos nacionais subscrevessem titulos de receitas estaduais e outros
emitidos por subdivisdes e autoridades estaduais, o Fed proibiu bancos estaduais
membros de o fazer. Como Scott (1977) observa: “estatutos objetivando um
tratamento idéntico produziram, nas maos de duas agéncias diferentes, resultados
diametralmente opostos”. Em outras situacGes, os mesmos padrées se aplicam, mas
algum grau de discricdo é dado aos reguladores, causando diferengas substanciais nas
politicas implementadas. Devido a diferencas na interpretacdo da regulacdo e no uso
do poder de discricdo, o OCC é usualmente considerado mais inovador comparado aos
outros reguladores.

Bancos podem também ter uma relacdo atraente com seus reguladores devido a
atencdo, suporte ou menor peso da supervisao. Departamentos bancarios estaduais,
por exemplo, sdo frequentemente considerados mais adaptados as necessidades dos
bancos locais e mais atenciosos aos seus pedidos, em parte porque o tamanho de um
banco individual comparado aos ativos totais sob supervisdo de um estado é maior
gue comparado aos ativos supervisionados pelo OCC. Além disso, reguladores
conhecem técnicas e praticas que contribuem para a performance do banco e podem
assim ajudar o banco oferecendo suporte. Reguladores também s3ao mais atraentes
guanto menor for o peso da sua supervisdo sobre os bancos. Por exemplo, podem
coordenar exames conjuntos com outros reguladores e, no caso do Fed, que é também
responsavel pela supervisao de bank holding companies e financial holding companies,
alavancar no trabalho de supervisdao destas companhias, caso o banco seja afiliado a
uma.

Os custos de ser membro ou de supervisao de cada regulador também afetam o valor
de cada um. Bancos licenciados por estados incorrem em custos de supervisdao em
geral menores do que bancos nacionais. Bancos nacionais pagam taxas de supervisao
ao OCC, cujo total financia quase que totalmente o orcamento deste regulador.
Departamentos bancarios estaduais também cobram taxas dos bancos que licenciam,
mas como o seu trabalho de supervisdao é dividido com o Fed ou o FDIC, seus custos, e
consequentemente, suas taxas de supervisdo, sdo significativamente mais baixas que
as do OCC. Ser membro do Fed também impde restricdes sobre a alocacdo de ativos,
favorecendo bancos estaduais ndo membros. Apesar de o Fed ndo cobrar por sua
supervisdo, membros do Fed precisam guardar parte dos seus ativos em cotas do
respectivo Federal Reserve Bank regional, o que rende um dividendo anual fixo de seis
por cento.
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2.4 A Controvérsia sobre o Sistema Bancario Dual

O debate sobre se o Sistema Bancario Dual é superior a um arcabougo com um Unico
regulador bancario se baseia em trés principais argumentos. O primeiro se refere ao
valor que os bancos atribuem a possibilidade de escolherem seus reguladores. Dado
qgue os bancos escolhem seus reguladores de modo a maximizar lucros, ter mais
opc¢Oes implica em lucros iguais ou maiores do que teriam se fossem restritos a um
Unico regulador. O segundo e o terceiro argumentos se baseiam na idéia de que a
regulacdo e a supervisdo sdo determinadas pela competicio entre reguladores. O
segundo argumento, a favor deste sistema, sustenta que devido a competicdo, os
padroes de regulacdo e supervisdo podem melhorar, se tornando menos custosos,
mais flexiveis e abertos a inovacdo, garantindo, ao mesmo tempo, a solvéncia dos
bancos. O terceiro argumento, contrario a este sistema, afirma que a competicdo entre
reguladores pode causar o efeito oposto, tornando a regulacdo excessivamente
permissiva, colocando, portanto, o sistema financeiro em risco, caso os reguladores
reajam de maneira irresponsavel a possibilidade de perder bancos sob sua regulacao.

Esses trés argumentos estdo juntos, por exemplo, em um discurso do ex-presidente do
Fed Alan Greenspan: “O Sistema Bancario Dual também oferece protec¢do contra o zelo
excessivo na regulacdo ao permitir aos bancos ter a escolha de mais de um regulador
federal ao selecionar uma licenca estadual ou federal. Essa escolha tem servido como
uma restricdo a politicas arbitrarias e caprichosas ao nivel federal. E verdade, é
possivel que duas ou mais agéncias federais possam se engajar em ‘competicdo em
leniéncia’ — mas eu me preocupo consideravelmente mais com a possibilidade de que
um regulador federal Unico se tornasse inevitavelmente rigido e insensivel as
necessiades do mercado.” (Greenspan, 1998).2

Mas afinal, as escolhas dos bancos podem ter um impacto nas finangas dos seus
reguladores a ponto de comprometer a qualidade da supervisao e da regulacdo? Pelo
menos um episddio mostra de maneira visivel como as finangas podem ser afetadas,
ainda que seja mais seguro ndo afirmar nada sobre o efeito na qualidade da supervisao
e regulagao. Em 2004, quando o HSBC e o J. P. Morgan Chase transferiram suas
licencas do estado de Nova lorque para o OCC, as taxas de supervisdo pagas por estes
bancos correspondiam a 30 por cento dos 80 milhdes de ddélares de orgamento do
Departamento Bancario do estado. A figura 1 mostra claramente o impacto destas
duas escolhas sobre o valor dos ativos sob supervisdo do estado de Nova lorque, que
forma a base das taxas de supervisdo que financiam o departamento bancario do
estado. No ano de 2004, o valor destes ativos de bancos estaduais membros cai
consideravelmente e hd um aumento correspondente nos ativos de bancos nacionais,
refletindo a mudanca.

3 Veja também o trecho do discurso do ex-presidente do Fed Arthur Burns em 1974: “O sistema
regulatdrio presente promove o que é as vezes chamado de ‘competicdo em leniéncia’,..., eu nao
preciso explicar a banqueiros o fato bem entendido de que agéncias regulatdrias sdo as vezes jogadas
uma contra a outra.” (Burns, 1974).
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3. Conclusao

E frequentemente argumentado que o efeito das escolhas dos bancos sobre o
financiamento e o poder dos seus reguladores pode prevenir regulacdo e supervisao
adequadas. Por outro lado, argumenta-se que isto pode obrigar os reguladores a
tornarem-se mais eficientes.

Este artigo descreveu o Sistema Bancario Dual e apresentou argumentos contra e a
favor deste sistema. Este debate tem motivado algumas propostas recentes de
reforma do sistema regulatério americano (Department of Treasury, 2008, 2009). De
modo a avaliar o impacto das reformas que venham a ser implementadas, é
necessario, portanto, entender tais argumentos com clareza.
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Figura 1:
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Redundancia e Sobrevivéncia no Sistema Bancario Americano

Monica Baumgarten de Bolle

1. Introducgao

A crise financeira internacional de 2007/08/09, mais do que qualquer outro episodio de
turbuléncia pelo qual ja passou a economia mundial, familiarizou-nos com os conceitos de
redes, interconexdes, complexidade e adaptatividade. Estas nog¢des, amplamente
utilizadas e difundidas em diversos campos da ciéncia, eram, até recentemente, pouco
exploradas pelos economistas e pelos gestores de politica econdmica. Contudo, a
violéncia e a rapidez com que foram rompidos os mecanismos de crédito depois da
guebra do Lehman Brothers, expuseram de forma inequivoca a real natureza da rede
financeira internacional: um enorme emaranhado de interconexdes complexas demais
para se mapear, dominada por grandes instituicdes financeiras, ou hubs, que
comprometeriam todo o funcionamento do sistema caso viessem a falhar, e composta por
agentes interessados em maximizar ganhos e minimizar riscos sem, no entanto, enxergar
a topografia do sistema financeiro.

Identificar as vulnerabilidades do sistema financeiro como origindrias de suas
interconexdes extremamente complexas é fundamentalmente diferente de defini-las a
partir das fragilidades das instituicbes que o compdem. No Ultimo caso, lida-se
primordialmente com componentes individuais, cujo comportamento pode impactar
negativamente o funcionamento dos demais. Este era, até esta crise, o foco para as regras
de regulamentacdo financeira adotadas em todo o mundo, e nos EUA em particular.
Entretanto, se as vulnerabilidades passam a ser identificadas nas interconexdes, o foco
deve ser no sistema inteiro, e sobretudo nas suas propriedades adaptativas e evolutivas,
que, sem um arcaboucgo regulatério adequado, podem levar a um “excesso de
complexidade”. A complexidade excessiva reduz a robustez do sistema, aumentando os
riscos dos chamados “fat tail events”, como a desintegracdo das redes de crédito que se
observou no fim de 2008.

Esta nova compreensdo da natureza do sistema financeiro mundial, e do americano em
particular, esta claramente refletida nas discussdes sobre a reforma regulatdria. A
proposta americana, analisada no capitulo Y, aponta a necessidade de se adotar critérios
mais rigidos para os subconjuntos de instituicdes que constituem os nés fundamentais da
rede, devido ao grau e a importancia de suas conexdes. Para isto é necessario aumentar
os poderes do Fed, dando-lhe a responsabilidade de supervisionar as Financial Holding
Companies’e conferindo-lhe a capacidade de zelar pela estabilidade do sistema financeiro.
E também fundamental ter um foro para a troca de informagdes entre as diversas
agéncias reguladoras para que se possa mapear os riscos do sistema, razdo para a

L ver cap. 8
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formulacdo de um Financial Oversight Council composto por membros de todos os orgdos
supervisores, como identifica o White Paper de Geithner e Obama. Mas é também
indispensavel manter certas redundancias no sistema, muitas vezes criticadas por induzir
a arbitragem regulatdria, situacdo em que os bancos beneficiam-se da presenca de varias
instituicdes que cumprem a mesma fungdo, mas com critérios diferenciados.

Nesta nota, discutimos porque a manutencdo de certas redundancias no arcabouco
regulatério podem ser benéficas para o sistema. Na préxima sec¢do, identificamos as atuais
redundancias no sistema regulatério americano e aquelas mantidas na proposta de
reforma regulatdria anunciada recentemente. Em seguida, avaliamos os prés e os contras
das redundancias a partir da perspectiva das redes complexas e dos sistemas evolutivos.
Concluimos com algumas observagdes gerais.

2. As Redundancias no Sistema Regulatorio Americano

De forma bastante simples, podemos definir como redundancia a presen¢a de duas ou
mais instituicdes que cumprem a mesma funcdo. No caso dos bancos comerciais
americanos, por exemplo, hd vdrias agéncias responsaveis, simultdneamente, por sua
supervisdo, como a autoridade que os licencia, o regulador federal primario, o Fed (caso
sejam membros do Fed), a agéncia FDIC, e as instituicOes reguladoras dos Estados em que
operam®. A autoridade que os licencia — o respectivo departamento bancario estadual ou
o OCC (Office of the Comptroller of the Currency) — é o regulador primdrio, e seus poderes
sdo determinados por leis estaduais ou federais, respectivamente. Na atual estrutura, o
regulador federal primdrio é o OCC para os bancos federais, o Fed para os bancos
estaduais membros e o FDIC para os bancos estaduais ndo-membros.

A proposta de reforma regulatéria delineada no White Paper mantém esta estrutura e
introduz um novo regulador federal, o National Bank Supervisor, cuja fungdo é
supervisionar todos os bancos com licenga federal. A reforma também prevé que o Fed
passe a ser o principal regulador de todas as instituicdes que possam ser uma ameaca a
estabilidade, mesmo que ndo conduzam operag¢des de bancos comerciais ou sejam donas
de tais instituic6es. Redundancias que induziam a pratica de arbitragem regulatéria, como
a existéncia do Office of Thrift Regulation, que permitia que bancos comerciais fossem
regulados como caixas de poupanga, com critérios menos rigorosos, foram eliminadas.
Criticos da prosposta argumentaram que a equipe de Obama perdeu uma boa
oportunidade de simplificar e consolidar o arcaboucgo institucional de regulagdo que,
devido a presenca das duplicidades, é de dificil administragao.

>Vero cap. 9 de Marcelo Rezende.
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3. Por que as Redundancias podem ser Benéficas

Ha dois argumentos principais contra a presenca de redundancias institucionais. O
primeiro é que como nos EUA s30 os bancos comerciais que escolhem seus reguladores?,
a existéncia de agéncias com a mesma fungdo mas com critérios diferenciados pode
induzir a arbitragem regulatdéria. Neste caso, um banco comercial muito interconectado
poderia se autoclassificar como uma instituicdo menos complexa e se beneficiar de regras
menos rigidas escolhendo um regulador mais leniente. Neste sentido, um arcabougo
regulatério repleto de redundancias pode acabar servindo mais aos interesses das
instituicdes reguladas e menos aos dos investidores e consumidores que deveria proteger.

O segundo argumento é que a presencga de instituicdes com as mesmas fung¢des torna
necessaria a criacdo de um sistema de troca de informacdes que permita identificar
problemas e definir claramente a qual agéncia reguladora cabera a responsabilidade de
resolvé-lo. Estas questdes de troca de informagdes e delineagdo de responsabilidades em
momentos de crise ndo sdo triviais, como mostrou o caso do banco inglés Northern Rock,
que revelou para o mundo os problemas de coordenacdo do sistema tripartite britanico®.
Os defensores da consolidacdo e simplificagdo do sistema regulatdério americano também
argumentam que a reducdo da duplicidade aumentaria a eficiéncia e o accountability das
agéncias reguladoras”.

Entretanto, em certos ramos da ciéncia, simplicidade e eficiéncia ndo sdo necessariamente
sindbnimos de robustez. Para os estudiosos da biologia evolutiva, das ciéncias de
computag3o, dos sistemas de voo das aeronaves modernas®, para citar alguns exemplos,
sistemas complexos redundantes exibem a propriedade de que muitas mutagdes, ou
“choques”, causam apenas pequenas modificacbes na sua dindmica, mas sistemas com
menor grau de redundéancia estdo mais sujeitos as bruscas mudangas de comportamento
diante de pequenas variacdes. Deste modo, a redundancia é sindbnimo de estabilidade
estrutural, o que permite que o sistema evolva de forma gradual, minimizando o risco de
desorganizagdo resultante da existéncia de “pontos criticos” (“tipping points”).

Até a eclosdo da crise financeira internacional, acreditava-se que o aumento da
complexidade’ resultante da evolucdo e adaptacio do sistema financeiro internacional
fortalecera os mecanismos de auto-regulacdo, melhorando a robustez e garantindo a
estabilidade. Os anos da “Grande Moderagdao” foram vistos como a prova desta nova

*Vero cap. 9 Marcelo Rezende.

4Naquela altura, ndo ficou claro de quem era a responsabilidade de intervir no banco: se do Banco da
Inglaterra, do Financial Services Authority, ou do Chancellor of the Exchequer.

> Ver “US Financial Regulatory Reform: The Investors” Perspective”; CFA Institute e Council of Institutional
Investors, julho de 2009.

® 0s sistemas “fly-by-wire” sdo um exemplo de redundancia intencional para aumentar a seguranga das
aeronaves.

o) grau de complexidade ndo estd apenas relacionado ao tamanho da instituicdo, mas também a sua
importancia na estrutura da rede de fluxos financeiros, isto é, se pertence ou ndo a um né fundamental,
aqueles com muitas interconexdes.
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realidade, tendo a economia global passado por grandes choques sem sofrer uma brusca
ruptura dos mecanismos de liquidez e crédito e sem observar o aumento da volatilidade
das varidveis financeiras e reais. No entanto, a crise revelou que enquanto a rede
financeira possuia, em certa medida, a capacidade de se autocorrigir, também possuia um
grande potencial autodestrutivo. O aumento da complexidade, ao invés de fortalecer,
fragilizou progressivamente o sistema financeiro internacional, a ponto de torna-lo mais
vulnerdvel ao risco de colapso, sobretudo porque as redundancias foram sendo
eliminadas na medida em que certas instituicdes foram se tornando maiores. O
surgimento de instituicbes financeiras cada vez mais interconectadas e complexas
impediu que suas funcbes fossem facilmente exercidas por outras instituicdes menos
conectadas e complexas, tornando o sistema mais vulnerdvel as falhas destes hubs.

E dificil exagerar o tamanho do desafio de reformular o arcabouco regulatério para
abranger toda a rede financeira, e ndo apenas os seus componentes especificos. Alguns
elementos fundamentais ja foram identificados, como a introdugdo de requisitos mais
rigorosos para as instituicbes sistémicas, a necessidade de mapear e monitorar
constantemente os riscos da rede e a importancia de ter uma agéncia reguladora com o
mandato de salvaguardar a estabilidade financeira e a autonomia para cumpri-lo. Contudo,
um bom arcabouco regulatério deve ter a flexibilidade de evoluir junto com o sistema
financeiro e adaptar-se as inova¢des, minimizando os novos riscos sem, no entanto,
bloquear os possiveis ganhos de eficiéncia. Um arcabouco regulatério estatico, que nao se
adapta a evolugcdo organica do sistema financeiro, estd fadado a tornar-se inutil e a
facilitar a ocorréncia de novas crises. A evolugdo gradual, sem sobressaltos para ndo
comprometer desnecessariamente o funcionamento de partes da rede financeira, é
facilitada pela presenca de redundancias, pela capacidade de adaptar agéncias com
funcdes similares as necessidades do sistema. E para completar, embora a duplicidade de
fungdes dificulte a administracdo do arcabougo regulatério, ela também diminui as
chances de que falhas catastréficas, como a ndo-identificacdo de vulnerabilidades em
partes fundamentais da rede, venham a ocorrer.

4. Conclusoes

As fragilidades reveladas pela crise possibilitaram um novo entendimento do
funcionamento do sistema financeiro internacional, trazendo conceitos ja amplamente
difundidos em outras areas do conhecimento para os economistas, agentes de mercado e
gestores de politica econdmica. Esta visdo mais ampla sobre os mecanimos de liquidez e
crédito e sua interagdo com a economia real abre um campo fascinante para a pesquisa e
a formulagdo de politicas macro e microeconémicas. As propostas de reforma regulatéria
gue estdo sendo anunciadas pelos paises no centro da crise sdo o primeiro reflexo desta
grande revolucdo.

A partir deste novo arcabouco conceitual de redes, complexidade, evolucdo e
adaptatividade, desmontam-se facilmente algumas nog¢les intuitivas com potencial
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bastante prejudicial. Uma delas é a de que estruturas mais consolidadas e mais eficientes
por minimizar as duplicidades sdo mais robustas e possuem mecanismos autocorretivos
mais eficazes. Esta falsa percepgdo sobre o funcionamento dos mercados de crédito foi
um dos grandes facilitadores da crise financeira atual. De fato, redes com um alto grau de
complexidade necessitam das redundancias para minimizar os riscos de colapso: se 0s nés
muito conectados tém substitutos viaveis, as chances de que uma falha resulte na
desintegracdo da rede sdo menores.

Neste artigo, utilizamos estes conceitos para ilustrar porque a equipe de Obama optou
por manter o emaranhado de agéncias reguladoras e suas redundancias relativamente
intacto na proposta de reforma recentemente anunciada, apesar dos custos e possiveis
ineficiéncias envolvidos. O maior potencial evolutivo do sistema regulatério e o mais
acentuado grau de robustez associados a presenca de duplicidades institucionais ajudam a
proteger o sistema das grandes catastrofes, desde que o foco da regulacdo seja adequado,
isto é, voltado para o funcionamento da rede como um todo, e ndo apenas de seus
componentes.

Esta é, ao menos, a visdao daqueles que acreditam que os esfor¢os de reforma sdo
fundamentalmente bem-intencionados. Para os mais céticos, entretanto, a manutencao
das redundancias na proposta americana sdao menos um reflexo da intengdo de garantir
maior robustez ao sistema e sim uma forma de contornar as disputas de poder que
poderiam comprometer sua implementagao.
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A Separagao entre as Fungdes de Estabiliza¢ao de Regulacdo no Brasil

Alkimar R. Moura®

1. Introdugao

Antes da eclosdo da recente crise financeira global, a gestdo dos bancos centrais, nos
paises desenvolvidos e naqueles que adotaram o regime de metas inflaciondrias,
parece ter sido reduzida a consecugcdo de uma meta de estabilidade monetaria,
acompanhada por uma referéncia, muitas vezes meramente perfunctéria, a uma meta
de produto. Para alcancar o objetivo da estabilizacdo, o exercicio da politica monetaria
consiste em utilizar um Unico instrumento: a fixacdo do nivel para a taxa de juros de
curtissimo prazo, compativel com a estabilidade de precos. Isto garante a obediéncia,
ainda que informal, aos requisitos de Tinbergen de igualdade entre objetivos e
instrumentos de politica economica.

Entretanto, a emergéncia da crise deixou clara a deficiéncia de regras simplistas de
gestdo de politica monetaria, pois ela demonstrou que alcancar a estabilidade
monetdria ndo assegura necessariamente a estabilizacdo dos mercados e das
instituicoes financeiras. E sem o funcionamento normal do sistema financeiro, e
particularmente do sistema bancario, a economia real passa a operar em niveis bem
abaixo do adequado para garantir a plena ocupacdo dos fatores, quando ndo mergulha
em uma recessdo prolongada e destruidora de capital fisico e humano.

Uma das possiveis solugdes para amenizar o possivel conflito enfrentado pelos
banqueiros centrais de assegurar simultaneamente precos estaveis de bens e servicos
e precos de ativos financeiros proximos a seus valores “fundamentais”, tem sido
separar as agéncias responsaveis pelas duas func¢des. O Banco Central cuida da
estabilidade monetaria e a fungao de estabilizagdo dos mercados financeiros é
delegada a uma autoridade reguladora, organizada seja como um ramo separado
operando dentro da estrutura do Banco Central, ou como uma agéncia independente,
ligada ao executivo, encarregada da regulagao prudencial e de conduta, assim como da
supervisdo e fiscalizagao dos mercados financeiros e de capitais. Ndao parecer existir
um modelo Unico de organizacao institucional das agéncias encarregadas das func¢des
de estabilizagdo monetaria e de regulagdo prudencial das instituigdes financeiras. De
gualquer maneira, a experiéncia norte-americana recente demonstrou que o primado
conferido a estabilidade monetaria, aliada a realidade de uma balcanizacdo das
agéncias reguladoras naquele pais, foi capaz de produzir uma crise financeira de
proporcoes verdadeiramente épicas.

2. O Perimetro da Regula¢ao Bancaria no Brasil

No Brasil, como se sabe, a Lei 4595/64 consagrou o modelo de Banco Central
encarregado tanto da estabilidade monetaria quanto da regulacdo bancaria, ao dispor

! Professor de Economia da EAESP/FGV e professor-convidado da EESP/FGV.



A Reforma do Sistema Financeiro Americano: Nova Arquitetura Internacional e o Contexto Regulatdrio Brasileiro

que cumpria a ele a operacionalizagdo da politica monetaria (cujos objetivos sdo
definidos pelo Conselho Monetario Nacional) e também a supervisdo, o controle e a
fiscalizagdo das atividades bancarias em geral e das institui¢des financeiras. De fato,
aquele documento legal estabeleceu, entre as competéncias privativas do Banco
Central, as de exercer a fiscalizagao das instituicdes financeiras, conceder autorizagao
para seu funcionamento e exercer permanente vigilancia, nos mercados financeiros e
de capitais, sobre empresas que, direta ou indiretamente, interfiram nestes mercados.

A criacdo da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) em 1976 pouco alterou, no seu
inicio, a responsabilidade do Banco Central na gestdo das fungdes de estabilizacdo e de
regulacdo, pois seu mandato regulador cobria sobretudo as operacdes no mercado de
capitais e, posteriormente, também o mercado de derivativos. Mais recentemente,
com a Lei 10.303/2001, a CVM teve ampliada sua autoridade para englobar a
regulacdo e a supervisdo de toda a industria de fundos de investimento.

Dentro desta estrutura de regulacdo e fiscalizacdo do sistema financeiro, vale a pena
mencionar um ponto relevante sobre os limites da regulacdo no Brasil. Como se sabe,
a legislacdo brasileira permite que uma instituicdo financeira possa se organizar sob o
formato de banco multiplo, operando varias “carteiras” de negdcios, e também que
uma “holding” financeira possa controlar um conjunto de subsidiarias financeiras ndo-
bancarias. Um conglomerado financeiro assim constituido pode centralizar em um
mesmo grupo desde as operacdes de um banco comercial cldssico, responsavel pela
captacao de depdsitos a vista do publico, até as transacdes de bancos de investimento
e/ou de corretoras de valores, que negociam em mercados sujeitos a maiores niveis
de risco. Todas as instituicdes pertencentes a um conglomerado estdao, portanto,
sujeitas a supervisao do Banco Central e da CVM, nas suas competéncias privativas.

A contrapartida deste arranjo organizacional é que um unico conglomerado pode
abrigar um conjunto de riscos diferentes, como riscos de crédito, de mercado, de
liquidez, operacional, legal, de reputagdo, etc. os quais nao sao necessariamente
independentes uns dos outros, sobretudo em situagdes de turbuléncias nos mercados
financeiros, como as que presenciamos recentemente fora do pais. Além disso,
dependendo de seu tamanho e de seu grau de inter-relacionamento com outros
conglomerados, dificuldades de um grupo podem colocar em risco a estabilidade do
sistema financeiro.

Como resultado deste tipo de modelo institucional, em principio, pelo menos, o
perimetro da regulacao e da supervisdo no Brasil é completo, no sentido de abranger o
conjunto das instituicGes financeiras autorizadas a funcionar e, por conseguinte, todas
as operacgdes realizadas nos mercados monetario, financeiro, de capitais, de cambio e
de derivativos. Além disso, esse perimetro ndo é necessariamente rigido, podendo
experimentar expansdo ou contracdo, dependendo do interesse publico. Por exemplo,
guando houve a necessidade de controlar, de maneira tdpica, operacdes de empresas
ndo-financeiras, como as companhias de “factoring”, estas foram incluidas de fato no
radar dos supervisores, embora a legislacdo as considere como empresas dedicadas a
atividade comercial.
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Por ultimo, vale lembrar que as bolsas, tanto de acbes, quanto de derivativos, assim
como os mercados de balcdo organizados estao também sujeitos a regulagao e
supervisao das duas agéncias, Banco Central e CVM.

3. Politica Monetaria e Regulag¢do: Conflito e/ou Cooperagdo?

Conforme mencionado anteriormente, o Banco Central do Brasil responde pela
execucgao da politica monetdria e pela regulagdo e supervisao do sistema bancario, ou
seja, pelas fungdes de estabilizagao e de regulagdo. Existem argumentos favordveis a
centralizacdo destas funcGes em uma Unica agéncia (ndo necessariamente no Banco
Central), ou a sua separacdo em agéncias especializadas. No caso brasileiro, a
convivéncia destas duas funcbes dentro de uma Unica agéncia reguladora, o Banco
Central, foi um arranjo institucional eficaz, sobretudo no periodo de preparacdo e de
implementacdo do Plano Real. De fato, naguele momento, o primado da estabilizacdo
macroeconémica dominava qualquer outro objetivo governamental, exigindo a
centralizacdo das decisGes de politica monetdria e de supervisio em uma Unica
agéncia, responsavel tanto pela politica anti-inflacionaria, como pela estabilidade do
sistema financeiro.

Este ultimo objetivo — o de garantir a estabilidade do sistema bancario- foi alcancado
através de duas linhas de atuacdo da autoridade monetaria. A primeira efetivou-se
através da criacdo de novos instrumentos de resolucdo de crises bancdrias, além dos
trés mecanismos entdo existentes, isto €, a intervencdo, a liquidacdo extra-judicial e o
regime de administracdo especial tempordaria (RAET). No caso do sistema bancario
privado, a possibilidade de contagio e de risco sistémico, devido as dificuldades
financeiras em trés grandes bancos, logo apdés o Plano Real, foi evitada com a
implementagao do Programa de Estimulo a Reestruturagdo do Sistema Bancario
(PROER) em 1995. Havia ainda os problemas financeiros dos maiores bancos estaduais,
protagonistas de recorrentes crises de liquidez que coincidiam com o ciclo eleitoral nos
estados e que traziam risco & politica monetaria, dado o acesso que os mesmos tinham
ao financiamento do Banco Central para cobrir déficits quase-fiscais de seus acionistas
controladores. Esses problemas foram equacionados gragas a iniciativa conjunta
Tesouro Nacional e doBanco Central, quando adotaram o Programa de Incentivo a
Reducdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancdria (PROES), em 1996.

A segunda linha de atuagdo para fortalecer a confianga nos bancos e evitar a fuga de
depositantes foi a ampliacdo da “rede de segurang¢a” do sistema bancdrio, com a
criacdo do Fundo Garantidor de Crédito (FGC), em 1996, um mecanismo de protecdo
aos credores dos bancos, principalmente os pequenos depositantes, na eventualidade
de insolvéncia das instituicGes bancarias.

As duas iniciativas, a dos programas PROER/PROES e a do FGC, visavam aperfeicoar o
gue pode ser chamado de macro-regulacdo do sistema bancdrio, mitigando a
ocorréncia do risco sistémico, em uma situacdo na qual uma eventual insolvéncia do
sistema bancario poderia colocar em risco a continuidade do programa de
estabilizacdo monetaria langcado em 1994,
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Paralelamente a consolidagdo da estabilidade monetaria, ocorreram também varios
aperfeicoamentos no sistema de regulacdo bancdria, adaptando-o as diretrizes
emanadas do Banco de Compensagbes Internacionais (BIS), dentro daquele conjunto
de normas micro-prudenciais que passaram a ser conhecidas por regras de Basiléia. No
inicio, as instituicdes bancarias foram obrigadas a manter requisitos de capital para
suportar os riscos de crédito, atendendo as exigéncias de Basiléia |. Posteriormente,
exigéncias de capital foram também instituidas para riscos de mercado e outros tipos
de riscos, seguindo as normas de Basiléia Il. Neste sentido, portanto, as normas
prudenciais brasileiras parecem estar alinhadas as praticas recomendadas pelos
organismos internacionais de regulacdo e de supervisdo bancaria.

O efeito da recente crise financeira internacional sobre a economia brasileira foi o
evento que colocou novamente na agenda a questdo da coexisténcia da politica
monetaria com a estabilidade do sistema financeiro em geral, e das instituicGes
bancarias em particular. Como se sabe, logo apds a faléncia do Lehman Brothers, as
turbuléncias no mercado global de crédito determinaram um estancamento subito nos
fluxos de capitais privados para os paises emergentes em geral, que também afetou o
Brasil. O efeito mais visivel da retracdo nos fluxos financeiros internacionais foi a
inevitavel desvalorizacdo da taxa de cdmbio. No entanto, um impacto menos
conhecido ocorreu com a retragdo na captagao externa de novos recursos e com a
rolagem das obrigacdes em moeda estrangeira por parte de bancos pequenos e
médios. Algumas destas instituicGes haviam recorrido ao mercado internacional de
crédito através do lancamento de titulos, para se beneficiar da situacdo de abundante
liquidez neste mercado. No cendrio de crise financeira, as dificuldades de rolagem das
posicdes em moeda estrangeira acabaram produzindo também um travamento nas
operac¢des no mercado interbancario doméstico, onde tais bancos efetuavam a maior
parte de sua captagao de curto-prazo para o financiamento de suas operagdes de
crédito, de prazo mais longo. Este descasamento afetou a estabilidade dos bancos
pequenos e médios, colocando em risco, portanto, o subconjunto de instituicdes
bancdrias de menor porte.

Pode-se argumentar que a execucdo da politica monetdria no regime de metas de
inflagdo seria pouco afetada pela eventual instabilidade em um segmento
relativamente reduzido do mercado bancario, em termos de ativos e dos recursos
captados junto ao publico. Da mesma forma, parece improvavel que estas dificuldades
localizadas pudessem contaminar o conjunto dos bancos, provocando, através do risco
sistémico, a insolvéncia do sistema bancario. De uma forma ou de outra, a Autoridade
Monetaria preferiu ndo correr riscos e colocou em operagdo um conjunto de medidas
focadas na resolucdo dos problemas de liquidez dos bancos pequenos e médios. Estas
decisGes envolveram a utilizacdo do depdsito compulsorio como instrumento de
politica monetaria, sem nenhuma mudanca nos mecanismos operacionais de fixacdo
da taxa basica de juros no regime de metas de inflacgdo. As medidas entdo
implementadas consistiram na elevagcdo do valor dos depdsitos a vista dedutivel para
fins de recolhimento compulsdrio; na alteracdo do regime de compulsério para
estimular a compra de operacdes de crédito de bancos pequenos e médios; na
mudanga nos recolhimentos sobre depdsitos a prazo; na postergacdao no cronograma
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de recolhimentos sobre operacdes de captacdo de empresas de “leasing” e na
autorizagao para que o Banco Central possa realizar operagdes de redesconto as
instituicdes bancdrias com garantias reais ou fidejussérias.

Entretanto, ndo se pode afirmar que estas medidas de reducdo dos depdsitos
compulsérios ndo tiveram nenhum impacto na politica monetaria. O fato é que a
liberagao de reservas bancarias, em consequéncia daquelas decisdes, provocou, muito
provavelmente, coeteris paribus, uma reducao na taxa Selic efetiva em relacdo a taxa-
meta estabelecida pelo COPOM. A absorcdo destas reservas excedentes exigiu uma
atuagdo do Banco Central na venda de titulos publicos, aumentando desta maneira o
estoque de divida publica em poder do mercado, que foi a contrapartida da liberacdo
dos recolhimentos compulsérios.

Finalmente, hd que mencionar as medidas de incentivos a participacdo dos bancos
publicos federais (Banco do Brasil e Caixa EconOmica Federal) na aquisicdo de
participacdes acionarias no capital de bancos privados e a ampliacdo da “rede de
seguranca” administrada pelo FGC. Com efeito, esta Ultima instituicdo passou a ter um
papel mais destacado nas operacdes de cessao de crédito. Além disso, criou-se uma
apolice de seguro de crédito com valor bem mais elevado do que os montantes
garantidos normalmente pelo FGC, o DPGE (depdsito a prazo com garantia especial).
Este seguro garante os valores depositados nos bancos até o limite de RS 20 milhdes,
financiado mediante o pagamento de um prémio adicional de seguro de crédito pelas
instituicoes captadoras. Ao que tudo indica, esta Ultima decisdo conseguiu estabilizar a
captacdo de recursos dos bancos pequenos e médios, especialmente junto a
investidores institucionais.

4. Conclusao

Este texto tratou resumidamente de dois episddios na histdria econdmica recente do
pais quando ocorreu um potencial conflito entre o objetivo de politica monetaria,
focado na estabilidade macroecon6mica, e o objetivo de regulagao prudencial de
preservar a solvéncia e a liquidez do sistema bancdrio. Em ambas as situagdes,
garantiu-se o primado da estabilizagdo macroecon6mica, ficando a regulagao
prudencial encarregada de preservar a estabilidade do sistema bancario.

No primeiro episédio, ocorrido logo apds a implantagdo do Plano Real, a ameaga de
risco sistémico, com uma possivel insolvéncia do sistema bancdrio, foi tratada através
da criacdo de dois novos programas oficiais de resolucdo de crises bancarias, voltado o
primeiro para o segmento de grandes bancos privados, e o segundo para o conjunto
dos maiores bancos publicos estaduais. Pode-se dizer que ambos os programas
contribuiram, em primeiro lugar, para fortalecer o sistema bancario privado,
permitindo-o enfrentar as sucessivas crises que ocorreram desde entdo e, em segundo
lugar, para aumentar a eficiéncia da politica monetaria, reduzindo o componente
politico nas decisGes voltadas a sobrevivéncia dos maiores bancos estaduais.
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O episddio mais recente afetou o segmento dos bancos pequenos e médios que
embora ndo representasse risco algum para o sistema bancdrio, pelo tamanho dos
bancos, poderia ser enquadrado, de acordo com o texto do ICMBZ, naquele conjunto
de “instituicdes sistémicas como parte do rebanho”: individualmente pequenas, mas
que podem mover-se juntas como parte de um grupo maior, causando risco sistémico.
Os efeitos do choque externo foram atenuados por uma combinagao de mudangas nos
instrumentos de politica monetaria (liberacdo de recolhimentos compulsérios) com a
ampliacdo da rede de seguranca do sistema financeiro (alteracdes no FGC).

Nos dois episddios, manteve-se o primado da estabilidade monetaria sobre a
estabilidade do sistema financeiro. Em outras palavras, entre flexibilizar ou tornar
menos restritiva a politica monetdria para evitar problemas com alguns bancos,
preferiu-se manter a politica monetdria e tratar dos problemas bancarios com
instrumentos de regulacdo e supervisdo. Para lidar com o segundo objetivo, ampliou-
se a rede de protecdo aos depositantes do sistema bancario e aperfeicoaram-se os
instrumentos de resolucdo de crises bancarias. Em linhas gerais, pode-se afirmar que o
sistema bancario brasileiro tem reagido bem as recentes turbuléncias internacionais, o
gue confirmaria o acerto das mudancas efetuadas pelas autoridades regulatérias.

Por ultimo, resta mencionar uma questdo em aberto e que ndo é objeto do presente
texto. Ela tem a ver com a emergéncia do risco moral no atual contexto de uma regra
monetaria voltada a estabilidade de precos e de um ambiente regulatério responsavel
pela reducdo do risco sistémico. Somente a experiéncia dird se tal arranjo institucional
é também suficientemente robusto para evitar a recorréncia de crises bancarias
derivadas da pressuposicio de que sempre havera um emprestador de Ultima
instancia pronto a resgatar o sistema bancdrio, com o dinheiro dos contribuintes.

? International Center for Monetary and Banking Studies, “The Fundamental Principles of Financial
Regulation” Preliminary Conference Draft, Geneva Reports on the World Economy 11, CEPR, Janeiro de
2009.



O Federal Reserve Board e a Saude do Sistema Bancario

Ana Carolina Freire
Thomas Wu

1. Introdugao

A crise financeira exp6s uma importante assimetria na capacidade do Federal Reserve
Board (Fed) de garantir a saude do sistema bancario. Em primeiro lugar, o Fed ndo tem
autoridade para coletar informacfes diretamente de todas as instituicdes envolvidas
no sistema de forma a poder se certificar de que excessos ndo estejam sendo
cometidos. Em segundo lugar, caso acredite que algum excesso esteja sendo cometido,
o Fed ndao tem como exigir de todas essas instituicdes uma postura mais prudente.
Porém, caso os excessos de fato ocorram e acabem gerando situacdes de iliquidez ou
até de insolvéncia potencialmente perigosas ao sistema, o Fed possui autonomia para
socorrer as instituicoes, na condicdo de emprestador emergencial de ultima instancia.

2. A Capacidade do Fed de Garantir a Saude do Sistema Bancario é Assimétrica

O Fed possui liberdade para obter informagcGes ou para impor maior cautela apenas
sobre as atividades das instituicGes das quais ele é o supervisor e o regulador direto.
Qualquer companhia que controle um banco deve se registrar como uma Bank Holding
Company (BHC) e se submeter a supervisdao do Fed. Mas apesar de ter poderes sobre a
holding, esses poderes nao se estendem automaticamente sobre as subsididrias que a
holding controla, nem mesmo sobre o préprio banco que confere a holding o status de
uma BHC. Bancos podem ser nacionais ou estaduais. Os bancos nacionais sdo
regulados e supervisionados pelo Office of the Comptroller of the Currency (OCC). No
caso dos bancos licenciados pelo estado, apenas aqueles que optam por serem
membros do Federal Reserve System sdo supervisionados pelo Fed. Os bancos
estadluais nao-membros ficam sob a responsabilidade do regulador federal residual, o
FDIC.

Existem ainda brechas no sistema regulatério que permitem que algumas instituicoes
recebam depdsitos de clientes, concedam empréstimos e sejam seguradas pelo FDIC,
mas nao sejam classificadas como bancos. Essas institui¢cdes, que praticamente atuam
como bancos comerciais, ndo estdo sob a supervisdo do Fed, mas sim do FDIC. Seus
controladores, na medida em que ndo precisam se registrar como uma BHC, também
se veem livres da supervisdo do Fed. Esse é o caso das Thrift Holding Companies, que
sdo supervisionadas pela Office of Thrift Supervision (OTS), das controladoras de
Industrial Loan Companies e de algumas Credit Card Banks.

! Para termos uma idéia, em 31 de margo de 2009, existiam nos Estados Unidos 1,766 bancos com ativos
consolidados superiores a USS 300 milhdes. Desse total, 477 eram bancos nacionais. Dos 1,299 bancos
estaduais restantes, apenas 293 eram membros do Federal Reserve System.
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Se, por um lado, a capacidade do Fed de evitar os excessos em momentos de euforia é
limitada, o mesmo ndo se pode dizer sobre sua autonomia para socorrer o sistema nos
momentos de crise. Na verdade, o poder de socorro do Fed ndo se restringe apenas as
instituicGes bancarias. A segao 13(3) do Federal Reserve Act permite que, com o voto
afirmativo de pelo menos cinco de seus membros, o Fed libere empréstimos sob
circunstancias emergenciais a qualquer individuo, sociedade ou corporagao. Cabe ao
Fed apenas se certificar de que os empréstimos estejam satisfatoriamente garantidos e
comprovar que o tomador ndo esteja tendo acesso adequado a crédito no sistema
bancario.

3. A Taxa de Juros Também ndo é um Instrumento Adequado para o Controle dos
Excessos

Alguns podem argumentar que, dados os limites existentes no arcabouco regulatério,
o Fed poderia ter recorrido a outro instrumento para evitar parte dos exageros que
contribuiram para a crise: a taxa de juros basica. Fizemos entdo um exercicio para
avaliar a eficacia da politica monetaria como um mitigador dos movimentos dos precos
de ativos financeiros. Nesse exercicio, estimamos os efeitos das surpresas nas decisdes
para a taxa de juros do Fed, do BOE e do ECB sobre os precos dos ativos financeiros
nos EUA (S&P 500), Inglaterra (FTSE 100), Alemanha (DAX) e Franca (CAC 40), no
periodo entre 2000 e 2009.

Tabela 1

Efeito de surpresas positivas e negativas nataxad e juros sobre o preco de ativos

EUA Inglaterra Alemanha Franca
Coef. P-Valor | Coef. P-Valor | Coef. P-Valor | Coef. P-Valor
Surpresa -0.15 0.98 -0.97 0.67 3.69 0.46 3.39 0.23
posmva
Surpresa -7.95 0.01 452 0.01 -8.19 0.00 -6.65 0.08
negatlva

Nota: coeficientes obtidos através de regressdes individuais, utilizando como variadvel dependente a variacdo diaria do
indice de bolsa de valores de cada pais. As variaveis explicativas incluem surpresas nas decisGes do comité de politica
monetaria para a taxa de juros basica e defasagens da variavel dependente. A amostra considera os dias das reuniées
ordinarias do comité de politica monetaria entre 2000 e 2009. O p-valor associado a cada coeficiente é calculado a
partir de desvios-padréo robustos a heterocedasticidade e autocorrelagcdo (HAC).

Para cada um desses indices de bolsa, regredimos sua taxa de variacdo didria nas datas
da reunido do comité responsdvel pela politica monetaria naquele pais contra as
seguintes varidveis: a diferenca entre a decis3o efetiva e a esperada®, e defasagens da
variavel dependente. Note que nossa varidvel explicativa é a surpresa e nao a decisao
em si. Essa distincdo é relevante visto que o efeito da parte esperada do movimento de
juros ja foi precificado, quando este se tornou consensual. Com a finalidade de

2 .ps . .
Utilizamos como valor esperado o consenso da Bloomberg, dado pela mediana das expectativas dos
analistas que participam do seu survey.
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testarmos a hipdtese de que o efeito dos choques monetdrios seria assimétrico,
separamos as surpresas entre positivas e negativas.

Os resultados sdo apresentados na Tabela 1 e confirmam a assimetria. Juros mais altos
gue o esperado ndo apresentaram efeitos significativos sobre nenhum dos mercados
de ativos. DecisOes de politica monetaria que surpreenderam para o lado dovish,
porém, foram capazes de gerar valorizagOes estatisticamente significativas nos pregos
dos ativos. De acordo com os coeficientes estimados para os EUA, Alemanha e Franga,
uma decisao do comité de 25 bps abaixo do consenso de mercado estaria associada a
uma valorizagao de 199 bps no S&P 500, de 205 bps no DAX e de 166 bps no CAC 40.

Esses resultados vdo em linha com outros estudos da literatura que analisam a
proposta de incluir precos de ativos financeiros como um terceiro objetivo a ser
perseguido pela politica monetaria. Bernanke e Gertler (1999) e Posen (2006) sdo
exemplos de estudos que ndo recomendam a reacdo a precos de ativos, desde que
estes ndo afetem as expectativas de inflagdo. Em primeiro lugar, porque seria muito
dificil, mesmo para o Banco Central, identificar se 0 aumento dos precos é justificado
pelos fundamentos ou ndo. Além disso, ao perseguir a estabilidade nos precos de
ativos, o Fed poderia enfrentar mais um trade-off na politica monetaria e acabar
comprometendo seu desempenho em estabilizar a inflacdo e o nivel de atividade. De
fato, um exercicio feito por Assenmacher-Wesche e Gerlach (2008) sugere que o custo
de usar juros no combate a bolhas pode ser muito alto. Os autores analisam o impacto
de choques monetarios sobre a evolucdo dos precos de residéncias e de ativos
financeiros em 17 paises da OECD entre 1986 e 2006. Eles concluem, entre outras
coisas, que para se reverter uma bolha de 15% nos pregos imobilidrios é necessario um
aumento de juros que custaria cerca de 5% do PIB3,

4. Assimetrias Geram Moral Hazard e Devem Ser Eliminadas

Uma atuagdo assimétrica da autoridade monetaria nas diferentes fases do ciclo
financeiro, seja por culpa de limitacdes do arcabouco regulatdrio, seja por causa da
falta de instrumentos adequados, acentua a prociclicalidade nos precos dos ativos. A
percepcdo de que é mais facil para a autoridade monetdria socorrer as instituices
bancarias em momentos de crise do que obrigarem-nas a serem mais cautelosas em
momentos de euforia faz com que os agentes ndo internalizem integralmente os
custos impostos a sociedade pelos seus erros de julgamento. Dessa forma,
consideramos a proposta para a reforma regulatdria do sistema financeiro dos EUA
apresentada pelo U.S. Treasury como promissora no sentido de tentar tornar o
comportamento do Fed mais simétrico.

As propostas relacionadas as mudangas que ditam a postura do Fed nos periodos de
normalidade encontram-se na sec¢do | da publicacdo. Nesta parte, é sugerida uma
ampliacdo dos poderes do Fed para além das BHC's. O Fed passaria a ser o supervisor

* Por outro lado, Cecchetti et al. (2000) e Filardo (2004) concluem que Bancos Centrais deveriam
responder a movimentos nos pregos de ativos.
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consolidado de qualquer instituicao considerada uma Tier 1 FHC — grande, alavancada
ou interconectada o suficiente para representar uma ameaca a estabilidade financeira
em caso de faléncia — seja ela uma BHC ou ndo. Remover-se-iam também do Gramm-
Leach-Bliley Act os pontos que limitam a liberdade do Fed de exigir informagdes mais
detalhadas, examinar ou impor restricdes sobre estas instituicdes e suas subsidiarias.
No desempenho de seu papel como supervisor consolidado, o Fed receberia ainda o
suporte do Financial Services Oversight Council, que seria presidido pelo Secretario do
Teseouro e que teria como membro o prdprio presidente do Board of Governors. Esse
conselho seria criado para facilitar a coordenacdo e a troca de informacdes entre
agéncias regulatdrias, aconselhando o Fed na identificacdo das instituicGes que devem
ser consideradas Tier 1 FHC's.

As diretrizes para a administracdo de crises financeiras sdao apresentadas na secdo IV
do relatério. As duas propostas apresentadas nesta parte tém o objetivo de balizar o
uso de recursos publicos para salvar instituicdes financeiras a beira da faléncia. A
proposta IV.B limitaria a atuacdo do Fed como emprestador de uUltima instancia. Isso
seria feito através de uma emenda na secdo 13(3) do Federal Reserve Act que
condicionaria a liberacdo de empréstimos feitos pelo Fed a uma aprovacdo prévia e
por escrito do Secretario do Tesouro.

5. Conclusao

Gostariamos de concluir ressaltando que, apesar das propostas sugeridas serem de
fato promissoras no sentido de contribuir para o realinhamento entre os incentivos
gerados pelo papel do Fed como supervisor e o comportamento do sistema financeiro,
elas ainda estdo em um formato bastante abrangente. Ndo estdo definidos os critérios
para determinar quais instituicdes ficardao sob a responsabilidade do Fed, e nem os
critérios utilizados pelo Tesouro para aprovar os empréstimos de ultima instancia.
Dessa forma, um julgamento mais preciso da verdadeira eficacia da proposta so6 sera
possivel quando maiores detalhes estiverem disponiveis.
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Riscos de Contraparte e Intermediagao Financeira:
Licoes da Crise e Alternativas para Mitiga-los

André d’Almeida Monteiro

1. Introdugao

No epicentro da maior crise financeira global vivida desde os anos de 1930 esta o risco
de contraparte. Por risco de contraparte entende-se a perda potencial gerada pelo
descumprimento parcial ou total da contraparte em um contrato. O risco de
contraparte inclui, por exemplo, o risco de crédito. Dentre os originadores deste tipo
de risco, os intermediarios financeiros nos mercados norte-americanos tiveram papel
de destaque. O péanico que se instalou nos mercados financeiros ao redor do mundo
em setembro e outubro de 2008 pode ser atribuido em boa dose aos riscos de
contraparte gerados por estas instituicdes nos servicos prestados nos mercados de
balcdo de derivativos e de custddia de ativos. Estes riscos, entretanto, ndo deveriam
surpreender, ja que eles sempre estiveram presentes.

As falhas na gestdo de riscos em todos os niveis da organizacdo econémica (familias,
empresas, mercados e governos) foram enormes e deveriam apontar as dire¢bes das
reformas necessarias nos principais sistemas financeiros mundiais — em particular, nos
EUA. O governo norte-americano deu dois passos importantes em direcdo a reforma
regulatoria. O primeiro foi a divulgacdo do Plano Geithner, em junho ultimo. Apesar de
esbocar direcOGes corretas para abordar alguns dos problemas que serdo analisados
neste texto, o Plano deixa importantes lacunas abertas e ndo atinge a raiz de
relevantes aspectos do risco de contraparte. O segundo passo, dado em agosto, foi a
elaboracdo do projeto de lei para regular os mercados de derivativos de balc3o.

Este artigo trata dos riscos de contraparte envolvidos nas operacdes de custddia de
ativos e de derivativos em mercados de balcdo. Ele é dividido em quatro segdes. A
primeira secdo identifica a origem comum destes riscos, apesar de serem
caracteristicos de mercados diferentes, e estabelece as diretrizes que deveriam ser
utilizadas para mitiga-los. A segunda sec¢do dedica-se a esmiugar os riscos presentes
nos servicos de custddia, comentar as propostas do governo norte-americano sobre
estes e propor alternativas para reduzi-los. A terceira secao faz o mesmo trabalho para
os servicos prestados nos mercados de balcao de derivativos. A quarta segdo conclui o
artigo.

2. Origem Comum dos Riscos e Diretrizes para Mitiga-los

Desde o advento da primeira medida de risco, o Value-at-Risk, em 1995, as crises
financeiras tém revelado erros grosseiros na administracdo de riscos. Cada crise, por
seu turno, foi dominada por diferentes elementos da gestdo de risco — que eram
estudados na teoria e conhecidos na pratica — mas que, por alguma razdo, foram
desconsiderados. A crise da Asia em 1997 lembrou que modelos de previsio de
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volatilidade nao podem ser empregados para quantificar e prevenir perdas relevantes
geradas por movimentos extremos dos pregos de ativos. O colapso do LTCM em 1998
ressaltou dois outros pontos. Primeiro, o monitoramento de risco pode estar
completamente equivocado se a liquidez dos ativos ndo for considerada. Segundo,
reputacdo e histérico favoraveis ndo evitam desastres (“sindrome do LTCM”). Em
2002, Enron e WorldCom alertaram para a presenca constante do risco de fraude.

Falhas na gestdo de riscos de contraparte de todos os agentes econdémicos dominaram
esta crise. Seus acontecimentos salientaram que este tipo de risco existe e ndo pode
ser tratado como nulo, qualquer que seja a contraparte.

O risco de contraparte se manifestou e se materializou em perdas em todas as fases da
crise. O gatilho da crise em 2007 foi o risco de crédito das hipotecas de segunda linha
nos EUA. Quando a liquidez interbancaria nos EUA reduziu-se substancialmente e
levou o Fed a lancar o Term Auction Facility (TAF), em dezembro de 2007, ali estava a
aversdo ao risco de crédito de bancos para com bancos. Em setembro de 2008, o
colapso da Lehman Brothers gerou enormes perdas nos mercados de derivativos por
conta da materializacdo dos riscos de contraparte. Nas semanas seguintes,
investidores ao redor do globo tiveram medo de perder suas acgbes e titulos
custodiados em instituicdes cujas solvéncias ficaram sob suspeita. Se um grande
custodiante tivesse falido, as perdas teriam sido provavelmente superiores aquelas
geradas pela Lehman Brothers.

Apesar de assolarem dois mercados bem diferentes, estes riscos tém origem comum,
uma variante de uma questdo fundamental da organizacdo de qualquer sistema
financeiro: segregacao de funcdes. Nos EUA, é uma questdo pelo menos tdo antiga
guanto a Grande Depressdo. Foi do debate das causas e propagadores deste evento
que surgiu a lei Glass-Steagall, em 1933. Além de criar o Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC), a lei segregou as atividades de banco de investimento e de banco
comercial. A idéia principal era evitar que os recursos depositados pelo publico nos
bancos fossem colocados em risco pelas atividades de investimentos nos mercados
tipicos de atuacdo de banco de investimentos. Esta vedagao caiu em 1999, na esteira
da desregulamentac3o, por meio de outra lei, a Gramm-Leach-Bliley."

A variante que se manifesta hoje na crise de crédito, 75 anos depois, é a segregacao
entre as atividades de prestacdo de servicos e de investimentos. Naturalmente,
existem argumentos a favor da superposi¢ao de atividades que fazem sentido para as
empresas envolvidas. Sob o ponto de vista sistémico, entretanto, é nitido que a
segregacao torna o sistema mais seguro e evita conflitos de interesses.

Por conta da auséncia da segregacdo de atividades, diversas instituicdes utilizam as
garantias requeridas por elas como intermediarias nos mercados de derivativos e de
custodia de ativos para gerar ganhos, seja em outras atividades de intermediacao, seja
como fonte de financiamento para seus investimentos. Para tanto, foram criados

LA partir deste novo marco legal, bancos comerciais ganharam a permissao de, por exemplo, emitir e
negociar mortgage-backed securities (MBSs) e collateralized debt obligations (CDOs) e fazer uso dos
structured investment vehicles (SIVs).
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contratos assimétricos que geram riscos de contrapartes muito grandes e
desnecessarios a seus clientes.

Os acontecimentos vistos nesta crise oferecem provas irrefutdveis de que estes riscos
de contraparte sdo de natureza sistémica e deveriam, portanto, ser tratados sob a
administragdo de riscos sistémicos. As diretrizes para mitiga-los ndo sao novas,
derivam das boas praticas da administragdo de riscos, e inspiraram as propostas
especificas que serdo apresentadas ao longo deste artigo:

e As principais atividades exercidas nos mercados financeiros deveriam ser
segregadas;

e Colaterais ndo deveriam ser utilizados para criar riscos no sistema;

¢ Colaterais deveriam gerar o minimo de risco de contraparte para o investidor;

* Contratos que se multiplicam pela economia envolvendo partes com poder de
barganha diferente deveriam ser regulados a fim de evitar assimetrias.

A crise atual ja foi capaz de estender a definigdo tradicional de risco sistémico para
incluir o risco de falha de alguma instituicdo com potencial de desestabilizar o
funcionamento do sistema, independentemente de sua natureza. Dai surgiu o termo
de “instituicdo sistematicamente importante”. E preciso dar um passo adiante e
adicionar outra dimensdo na analise, além de instituicdo. De forma mais genérica, risco
sistémico pode ser definido como risco de falhas que podem colocar o sistema
financeiro em perigo. As fontes destas falhas podem ser uma instituicdo em particular
ou clausulas contratuais e procedimentos similares espalhados pelo mercado. Desta
forma, teriamos a expressdo “clausula e procedimento sistematicamente
importantes”. Uma implicacdo saudavel desta abordagem sobre risco sistémico é que
ela traz para um campo macro preocupacgdes originalmente micro.

Assim, é necessario analisar cada linha dos contratos e os fluxos operacionais que
destes derivam para identificar as fontes geradoras de risco e mitiga-las, seguindo as
diretrizes apontadas acima. Este é o objetivo das duas proximas secoes.

3. Custodia de Ativos

De forma genérica, custddia é a atividade de guardar e exercer os direitos de titulos e
valores em nome de terceiros. A atividade puramente de custédia em contas
segregadas nos EUA ndo gera risco de contraparte (exceto fraude). O risco emerge
devido ao acoplamento de atividades de empréstimo em atividades de custddia.
Dentre estas atividades, a mais relevante é o empréstimo de ativos para venda a
descoberto.

Ao tomar emprestado um ativo de uma instituicdo para vender a descoberto, o
investidor precisa depositar dois colaterais. O primeiro tem valor igual ao do
empréstimo e por razdes regulatérias tem que ser depositado em dinheiro vivo. E a
garantia do principal para a instituicdo enquanto o investidor ndo compra o ativo e
entrega a ela de volta.
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Como a atualizagao do valor do colateral para proteger o principal é feita com atraso
de um dia, a variacao diaria de preco do ativo é um risco a mais para a instituicdo. Se o
preco do ativo subir muito de um dia para o outro, o investidor pode ndo ter os
recursos suficientes para compra-lo. Para mitigar este risco, a legislagao permite que a
instituicdo doadora requeira um segundo colateral.

Esta segunda garantia, por seu turno, pode ser coberta por uma boa variedade de
ativos da prépria carteira do investidor — ndo somente dinheiro vivo. Os termos da
garantia sao escritos de tal forma que a instituicdo tem direito de negociar estes
ativos. O que torna este tipo de contrato muito comum nos EUA é que |3 o ativo esta
registrado em nome do custodiante. No Brasil, ao contrario, o ativo esta registrado no
nome do proprietario, o que torna a cessao fiduciaria muito mais delicada.

Aqui esta a origem do risco de contraparte: a legislacdo entende que a instituicdo tem
a posse do ativo, uma vez que ela tem o direito de negocia-lo. Desta forma, o
investidor € um credor quirografario da instituicdo, de forma que ele ndo tem
prioridade no processo de faléncia — ird concorrer por recursos da massa falida.> Como
os ativos emprestados se cancelam em valor com o colateral do principal, este Ultimo
nao gera risco de contraparte para o investidor.

Ponto fundamental do arranjo deste mercado é que ele é dominado por poucas
instituicoes: os prime-brokers. Este tipo de servico, oferecido por bancos e corretoras,
surgiu no mercado norte-americano em meados da década de 1970. Seu apelo esta em
oferecer servicos de liquidacdo, custddia e relatdrios centralizados para seus clientes,
enguanto estes operam com diversas contrapartes. Desta forma, o cliente eleva sua
eficiéncia na operagao e reduz seus custos fixos. No inicio, os servigos abrangiam
apenas ag¢des norte-americanas. No decorrer dos anos, porém, englobaram também
titulos e ativos emitidos em outros paises. Seus principais clientes sdo os hedge funds.

E possivel, entdo, mapear o fluxo de ativos na rede que permeia estes servicos. Um
fundo contrata os servicos de um prime-broker (PB), o que inclui a custédia de seus
ativos. O fundo, entdo, toma emprestados ativos para vender a descoberto e usa os
ativos de sua carteira como colateral. Por conta desta operacdo, o PB pode emprestar
os ativos postos como colateral a outros fundos.

A estrutura de funcionamento acima é repleta de problemas sob o ponto de vista
sistémico. Os riscos de contraparte estdao concentrados em poucas instituicdes. A
faléncia de uma destas (causada por suas atividades de investimentos) gera enormes
perdas diretas para seus clientes e indiretas para o sistema. Assim, o conflito de
interesse entre as funcdes exercidas pelo PB nasce naturalmente. Além disso, os
empréstimos dos ativos postos como colateral de empréstimos produzem mais riscos
no sistema. O que gera grau excessivo de alavancagem.

Como a venda a descoberto requer centralizacdo pelo lado da oferta, a existéncia de
contrapartes que prestem este servico é Util. E inevitdvel que estas estejam de alguma
forma proximas de atividade de custédia, de onde saem os ativos para os

2 ; . . A . e .
O termo técnico em inglés vai direto ao ponto: unsecured creditor.
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empréstimos. A redugdo do risco requer restricdes sobre o uso dos ativos dados em
garantia e a redugdo do risco de contraparte de quem os mantém em custddia. O
arranjo mais seguro, portanto, seria a criagdo de uma camara de liquidagao e custédia
para a atividade de empréstimos de ativos. Esta camara deveria ser uma empresa com
atividade restrita a prestagdao de servigos. Desta forma, os PBs poderiam continuar a
ser “centrais de empréstimos”, mas as garantias destas operagdes nao poderiam ser
utilizadas para outros fins e ficariam custodiadas em outra instituigdo.

Infelizmente, o Plano Geithner é omisso com relagdo aos problemas discutidos nesta
secdo e ndo ha evidéncias, até agora, de iniciativas autébnomas do setor privado para
aborda-los. E dificil pensar em alternativas menos ambiciosas para mitigar estes riscos
dentro do formato de negdcios atual, sem afetar a oferta de ativos para o mercado de
empréstimos.

4. Derivativos de Balcao

Os mercados de balcdo de Nova York negociam uma grande variedade de derivativos,
com ativos subjacentes pertencentes a todas as classes de ativos e ligados a uma
enorme quantidade de paises. Por isto, atraem investidores do mundo inteiro.

Um derivativo de balcdo é um contrato bilateral entre uma parte, um investidor que
vem ao mercado, por exemplo, e uma instituicdo que atua com se fosse um provedor
de liquidez em um mercado organizado (em geral, bancos e corretoras). Em um
contrato tipico, as fontes de risco de contraparte sao o colateral e o resultado ndo-
realizado. A instituicao define o colateral da operagao e o investidor deposita-o na
prépria instituicdo. Contratualmente, o investidor aceita que estes recursos possam
ser utilizados nas atividades de investimento da instituicao.

Ao longo da vida da operacdo, o investidor tem que pagar os resultados da marcacdo a
mercado, se estes lhe sao desfavoraveis. Ja a instituicdo ndo estd sujeita a este
procedimento se o resultado lhe é desfavordvel. Quando o investidor fecha a
operacdo, adquirindo uma posicdo na direcdo oposta a inicial com a mesma
contraparte, o colateral é liberado e ele pode reavé-lo. Se o resultado da marcagao a
mercado é favoravel ao investidor, a instituicdo ndo necessariamente é obrigada a
fazer o pagamento.® Daqui resulta o risco de resultado n3o-realizado: ele é um crédito
contra a instituicdo que finda na data de vencimento do contrato inicial.

O seguinte exemplo ilustra este ponto. O fundo faz um contrato de futuro de uma taxa
de cdmbio com vencimento para daqui a dois anos com um certo banco. Seis meses
depois, o resultado é favoravel ao fundo e ele decide fechar a operacdo. O colateral é
devolvido ao fundo, mas o banco sé ird pagar o resultado a ele na data de vencimento
do contrato, dai a um ano e meio.

3 |sto depende do tipo de derivativo negociado.
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Em um cenario de faléncia da instituicdo, a probabilidade de o investidor ndo receber a
margem de garantia e o resultado ndo-realizado é muito alta. O investidor é, mais uma
vez, um credor quirografario da instituicao falida.

No inicio dos anos 2000, os PBs estenderam seus servicos para os mercados de
derivativos de balcdo. De fato, eles ndo sdo a causa primaria do risco de contraparte
em questado, ja que estes sdo gerados por qualquer contrato padrdo de derivativos. O
problema que eles geram nestes mercados é a concentracdo dos riscos de contraparte.
A Lehman Brothers era um dos mais importantes PBs de derivativos.

A mais segura e mais eficiente organizacdo para o funcionamento destes mercados
seria um conjunto de bolsas equipadas com camaras de liquidacdo.” O Plano Geithner
deixa clara sua preferéncia por este arranjo. O projeto de lei objetiva organizar estes
mercados segundo as linhas gerais discutidas no Plano. Criticas a parte, esta é a
primeira tentativa para regular o mercado de derivativos de balcdo nos EUA.

E perfeitamente razodvel questionar se e quando o mercado de balcio migrara para
mercados organizados, conforme propGe o projeto de lei. Apesar do projeto propor
migracdo mandatdria, existem vulnerabilidades que podem tornar tal obrigatoriedade
indbcua na pratica. A maior delas é que a obrigatoriedade recai apenas sobre
derivativos considerados padronizados. A definicdo de derivativo padronizado tem
forte componente subjetiva e foi deixada em aberto para discussdo no decorrer do
processo legislativo. E prudente, entdo, encontrar solucdes alternativas para mitigar o
risco de contraparte dentro da plataforma atual de negociagao.

Assim como no caso dos empréstimos de ativos, os riscos comentados acima ndo sao
essenciais a operagao em si. O resultado ndo-realizado e o colateral, depositado por
ambas as partes, deveriam ser geridos por uma terceira parte. Esta teria as fungdes de
agente de liquidagao e custddia, manteria os recursos em uma conta segregada e
cuidaria para que a execucdo da garantia seguisse as condi¢cdes pré-determinadas
contratualmente. Tal contrato tripartite existe no mercado norte-americano e é
utilizado por alguns investidores institucionais, por exigéncia regulatéria, e por
investidores comuns, em alguns tipos de transacdes que demandam garantias.

E possivel reduzir ainda mais o risco gerado pelo resultado n3o-realizado. Na verdade,
para diversos tipos de derivativos ndo ha necessidade de acumular resultados. Seu
montante financeiro poderia ser reduzido substancialmente se os contratos fossem
reestruturados para acomodar ajustes diarios, pagos pelos dois lados envolvidos na
operacdo. Um efeito positivo indireto desta reestruturacdo seria a reducdo do
colateral requerido, dado o encurtamento do periodo de tempo entre os pagamentos.

No esquema de negociacdo corrente, a operacdo com derivativos é listada nos livros
internos da instituicdo e a confirmacdo da operagdo é enviada para o investidor. Seria
mais seguro para o funcionamento dos mercados se o registro dos contratos em
alguma central fosse mandatério. E essencial para qualquer acdo de natureza sistémica

4 . Y , P ~ .
O universo de produtos é tdo grande, que é razoavel supor que apenas uma bolsa ndo seja capaz de
realizar todo o trabalho.
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saber quase que instantaneamente o volume agregado em risco e as instituicdes mais
vulneraveis.

A primeira vista, supervisionar uma enormidade de contratos bilaterais seria muito
oneroso para o orgao fiscalizador. A organizagao atual dos mercados de balcao,
entretanto, favorece esta idéia: os pontos mencionados acima podem fazer parte do
contrato padrao fornecido pela International Swaps and Derivatives Association (ISDA),
entidade que congrega as instituicdes que agem como provedores de liquidez nos
mercados de derivativos. Praticamente todos os derivativos de balcdo sdo negociados
sob as regras estabelecidas neste contrato guarda-chuva.

5. Conclusdao

As sugestOes apresentadas neste artigo visam aumentar a resisténcia do sistema
financeiro internacional. Elas objetivam melhorar os mercados de balcdo de
derivativos e de empréstimos de ativos, eliminado riscos perigosos e desnecessarios.
Sua implementacdo ndo é complexa e tem como foco em apenas um pais, os EUA.
Finalmente, elas ndo sufocam a inovacdo financeira, nem solicitam a criacdo de mais
agencias regulatorias.

O Plano Geithner faz um bom diagnéstico dos riscos de contraparte nos mercados de
balcdo de derivativos e o projeto de lei busca a implementacdo regulatéria baseada
neste diagndstico. Por outro lado, ndo ha iniciativa alguma para abordar os riscos de
contraparte nas atividades associadas a custddia. De fato, falta ao Plano uma
perspectiva mais ampla sobre os riscos de contraparte gerados pela intermediacao
financeira e paradigmas para mitigéa-los. E provavel que uma grande oportunidade para
eliminar riscos desnecessarios (e mitigar os restantes) que rondam o sistema
financeiro internacional ndo seja aproveitada em conformidade com a magnitude e
extensdo dos danos causados pela crise.



Regulag¢ao dos Fundos de Hedge

Jodo Cesar Tourinho

1. Introdugao

Ao longo dos ultimos 20 anos, paralelamente ao sistema bancdrio, dois novos
segmentos se incorporaram ao sistema financeiro global. Os crescimentos acelerados
dos Fundos de Hedge e da Securitizagdo levaram a uma expansao nao supervisionada
de agentes que mais tarde se mostraram sistemicamente relevantes.

Apesar do comego timido, onde somente investidores altamente qualificados
adquiriam suas cotas, os Fundos de Hedge popularizaram-se nos ultimos cinco anos,
atingindo mais de USS2 trilhdes ao fim de 2007 e mais de uma dezena de milhares de
gestores. Esta escalada acabou atraindo investidores menos qualificados, inclusive do
varejo. Fundos de Fundos, e ndo apenas depdsitos diretos, tornaram-se um negdcio
altamente lucrativo para os Bancos e suas areas de Private Banking.

Chart 1T Global hedge funds

$bn assets (bars) Number (line)
2,200 g~ - 12, 000
2,000 -
1,500 = \
1,600 = = 10,000
1,400 -
1,200 —
= 8,000
1,000 f=
B00 -
SO0 =~ - 6,000
400 e
200
0199 (8 0 | o0 3 o0 5 OO '
E] 2 2 2 2
2000 2002 2004 2006 2008

Sowrce: IFSL estirmates

Uma miriade de estratégias complexas, dentre elas: Equity Hedge, Long-Short, Equity
Arbitrage, Convertible Arbitrage, CTA’s, Double Alpha, Global Credit, EM Credit, Global
Fixed Income, Multi Strategy, etc. impuseram desafios e riscos aos mercados que
passaram ao largo das autoridades reguladoras, permitindo que as atividades de
custddia, gestdo e administracao pudessem se relacionar sob o comando de uma Unica
pessoa ou organizagao.
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Enquanto o sistema supervisor global reunia-se na Basiléia e movia o sistema bancario
em direcdo a maior necessidade de capital, através da Basel | e Basel Il (1), o sistema
“shadow” seguia livre para assumir riscos e atingir niveis de alavancagem impensados
para o sistema bancario. Ndo é de se espantar que a luz de tanta restricdo, o préprio
sistema bancdrio encontrasse sua porta de saida através da securitizacdo.

Conjugando a inovagdo financeira e o rapido crescimento da industria de Fundos, os
ativos securitizados passam a ser adquiridos ndo somente por Fundos de Hedge, mas
também por “Money Market Funds” e “Special Investment Vehicles”, em final de 2008
atingem a marca de USS 8 trilhdes. A partir da expansdo para Notas Estruturadas,
esses ativos, que inicialmente tinham como publico os gestores sofisticados de Fundos,
passam a ser vendidos também nos Private Bankings.

O interessante era que alguns reguladores viam com bons olhos este movimento de
diluicdo de riscos, mas o que ndo esperavam era que uma crise financeira confirmasse
gue o emprestador de Ultima instancia do “Shadow Banking” fosse o sistema bancario
organizado. Desde entdo, conhecemos a histdria que estamos vivenciando nos ultimos
nove meses.

2. Os Riscos

Alinhar os interesses dos investidores, dos gestores e da sociedade deveria ser sem
duvida, o principal objetivo dos reguladores. Ocorre que, no modelo atual, os gestores
possuem maior incentivo em tomar risco, visto que grande parte de sua remuneragao
passou a estar atrelada a taxa de performance, de modo que quanto maior o retorno
obtido, maior a parcela de lucros a receber.

Entretanto, caso algo de errado ocorra e os retornos ou a liquidez se tornem um
problema, os gestores possuem mecanismos criativos chamados de “gate”, “side
pocket” e outros mais, que quando usados retém os investimentos no Fundo, ndo
permitindo que os mesmo voltem as maos dos depositantes. Mesmo neste cendrio,
estes gestores continuam cobrando uma taxa de administracdo e sucesso, a revelia dos
investidores.

Outras distor¢des sdo criadas pela cobranca de toda sorte de despesa, tais como
viagens, sistemas de difusdao de informacado, consultorias e gastos ordinarios da propria
gestora, diretamente do préprio Fundo. Em estudos internos, bancos internacionais
administradores de Fundo de Fundos identificaram gestores que chegam a apropriar-
se de 60% do retorno do Fundo de Hedge, deixando aos investidores o risco e somente
40% do retorno.

O sistema bancario, por outro lado, beneficiado pela alta lucratividade produzida pelo
pagamento de comissdes na intermediagao de titulos securitizados, agdes, derivativos
e moedas, além dos empréstimos compromissados, passou a agir como emprestador
de ultima instancia, fazendo com que ao fim do dia o risco retorne para dentro do
proprio sistema, quando é necessario prover liquidez a tdo especiais clientes.
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Logicamente, nem os Fundos de Hedge nem o “Shadow Banking” podem ser
considerados os responsdveis exclusivos pela crise atual, mas a falta de regras
adequadas que cubram estes importantes espectros do sistema financeiro permite a
vigéncia de alta vulnerabilidade e acaba por comprometer o bom funcionamento do
mercado de crédito.

3. A Regulagao

Em junho ultimo, o presidente Barack Obama divulgou sua proposta de reforma do
Sistema de Regulacdo Financeira. Esta iniciativa decorre dos intensos debates travados
nos ultimos meses, impulsionados pela reunido do G-20 em abril.

A proposta trata de cinco importantes pontos, que sinteticamente buscam estabelecer
uma robusta e compreensiva supervisdao e regulacdo nos mercados e instituicoes
financeiras. Suas diretrizes visam regular os derivativos de “balcdo”, proteger os
clientes e investidores de abusos financeiros e, finalmente, elevar os parametros
internacionais de regulacdo e cooperacao.

Estas acOes podem vir a significar expressivas mudancas para o mundo dos Fundos de
Hedge, comecando com a requisicdo de que gestores sejam registrados na SEC
(Securities and Exchange Commission), cuja reforma vem da mudanca do “Investment
Advisers Act”, de 1940. Adicionalmente, de todos os administradores de Fundos de
Hedge, Private Equity e Venture Capital, ou de outros pools de ativos acima de $50
milhdes, serdo requeridas informacdes financeiras auditadas, segregacdo de fungdes e
outras acGes que possam reduzir/eliminar riscos a estabilidade financeira.

Expandindo a cobertura da regulacdo sobre as diversas familias de Fundos de Hedge,
segue o compromisso do G-20, requisitando aos Fundos e a seus administradores que
se registrem e divulguem apropriadamente as informacdes necessarias para que as
autoridades financeiras possam acessar 0s riscos sistémicos que estes participantes
produzem individual ou coletivamente.

e Registro regular e periddico na SEC,

e Registro de ativos sobre gestdo e métricas de mensuracdo de risco,

* Manutengdo de livros e registro dos dados que possam ser necessarios,

e Diversas informacGes sobre ownership, beneficial owners, investment
commitment, partnership, etc.

Outras medidas que fazem parte do “Hedge Fund Transparency Act’ (2), lei
patrocinada pelos Senadores Grassley-Levin reformando a lei anterior “Investment
Company Act”, também de 1940, requerem a participagao dos administradores de
Fundos de Hedge no combate a lavagem de dinheiro e transac¢des suspeitas.
Finalmente, as acdes das autoridades reguladoras e do congresso vao em direcdo a
retirar o elevado grau de liberdade que a industria de Fundos de Hedge possuia e ndao
somente limitar o risco sistémico.
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Paralelamente as a¢Oes desenvolvidas nos EUA, também na Europa a regulacdo esta
em processo de reforma. A Comissdo Européia (3) ja desenhou regras para trazer para
sua supervisdao todos os fundos ndo padronizados. Assim, investimentos alternativos
como Fundos Imobilidrios, Fundos de Commaodities e Fundos Private Equity passariam
a ter uma unica regulagdo, evitando que produtos deste tipo possam ser oferecidos ao
varejo, como ocorre em alguns paises. Esta oportunidade de eliminar as discrepancias
e distorcdes regulatérias ndo deveria ser perdida; afinal, a diferenca entre os paises
membros dificulta uma supervisdao consolidada e prudencial.

Com recursos de mais de €S 6 trilhdes investidos em instrumentos coletivos (Fundos),
a Europa atualmente possui duas diretivas de controle: UCITS (Undertakings for
Collective Investments in Transferable Securities) (4), onde a versdao UCITS IV foi
aprovada em 13/01/2009 para implantacdo em 2011, e MiFID (Markets in Financial
Instruments Directive).

A proposta em discussao incorpora outros elementos que apareceram com a crise,
como a gestdo de liquidez e a segregacdo de func¢des entre gestores, administradores e
custodiantes, buscando aumentar a regulacdo e a transparéncia dos Fundos de Hedge
e “Private Equity”. Afinal, o principio prudencial, na maneira de organizar, conduzir,
reportar e controlar a alavancagem destes investimentos nao padronizados vem a ser
o objetivo principal da Comissdo Européia.

Apesar disso, a proposta de restringir o controle para fundos altamente alavancados é
mais branda do que o que estd em debate nos EUA. Na Europa, somente os fundos
com ativos acima de €5100 milhdes com alavancagem ou com €S500 milhdes sem
alavancagem seriam passiveis de regula¢do consolidada.

4. O Debate

Neste campo, o Brasil pode ser um excelente exemplo a ser seguido pelos reguladores
estrangeiros. No Pais ha uma clara separac¢do de funcdes para o exercicio da gestao de
investimentos. Gestor, administrador e custodiante assumem responsabilidades
diferentes, mantendo a segregacao dos investimentos e zelando pela real existéncia
dos mesmos.

A existéncia de diversas categorias de Fundos permite que, através dos regulamentos
correlatos, os investidores escolnam com maior transparéncia em que tipo de fundo,
risco e alavancagem estdo dispostos a investir. A certeza de que a regulacdo local de
Fundos somente permite que estes arquem com os custos atrelados a
operacionalizagdo dos mesmos tranquiliza os cotistas quanto a possibilidade de
deduzi-los de sua rentabilidade.

Em muito pouco tempo, o Brasil deve experimentar um crescimento dos ativos
securitizados, sendo as CCB’s somente o inicio. Temos também os FIDC’s e os Fundos
Imobilidarios com um enorme potencial para popularizar os investimentos em crédito.

4
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Isso sem mencionar os derivativos de crédito (CDS), cuja popularizagdo pode ser
considerada somente uma questao de tempo.

Por enquanto, porém, estes ativos sao incipientes no pais, tornando a solugao muito
mais simples, comparativamente. Além disso, possuimos um arcabougo institucional
representado pela BMF-Bovespa e Cetip, que atualmente ja sdo os depositarios de
todas as operacdes de balcdo e com a autorregulacdo tornam-se os pilares destes
mercados.

5. Conclusdao

Como proposta, me parece fundamental que tal como nos mercados futuros o célculo
de valor a mercado e o efeito “portfélio”, usados para requisicio de margem nas
bolsas, seja aplicado também para os ativos de “balc3o”.' Deste modo, estaria sendo
oferecido as autoridades reguladoras e supervisoras, Banco Central e CVM, acesso a
informacdes relevantes para mensuracdo de risco sistémico e também para o
acompanhamento dos entes ndo bancarios.

No ambito internacional, a solucdo passa pela acdo dos reguladores de cada pais, em
impor que recursos de investidores depositados no sistema bancario local, sejam ou
ndo de domiciliados, s6 possam adquirir cotas de Fundos que sigam as regras
prudenciais e de regulacdo instituidas em cada um destes paises.

Adicionalmente, os reguladores poderiam limitar o nivel de alavancagem dos Fundos
de Hedge, de modo a mitigar o risco sistémico, tal como fazem com o sistema
bancario, buscando evitar assim casos como o LTCM (Long Term Capital Management),
onde o excesso de alavancagem levou a quebra do Fundo. Outros casos ocorreram
recentemente, comprovando que o evento de 1998 em nada serviu para aprendermos.
Em 12/08/2009, foi enviado ao Congresso, pelo governo americano, medidas nesta
direcdo. A proposta de regulacdo dos derivativos de balcdo (5) busca trazer para a
supervisdao governamental mercados pouco regulados, que cresceram na esteira da
inovacdo financeira, e hoje representam algo como USS$S 600 trilhdes (6). Entre os
produtos mais amplamente utilizados estao os “Interest Rate Swaps”, com algo como
US $420 trilhdes, e os famosos “Credit Default Swaps”, proximos a USS50 trilhdes.

Na proposta, o governo americano espera aprovar uma regulagdo que permita:

* Impedir que atividades nestes mercados tragam riscos excessivos ao sistema
financeiro;

e Promover a transparéncia e eficiéncia;

* Prevenir manipulagdo de mercado, “insider trading” e outras praticas nao
desejaveis;

* Impedir que derivativos de balcao sejam marcados de forma inapropriada por
participantes de mercado nao sofisticados.

! Ver o trabalho de André Monteiro nesta coletanea (nota do organizador).
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Duas das mais poderosas ferramentas vém a ser a obrigatoriedade de contratos
minimamente padronizados e a utilizacdo de uma “clearing” como contraparte central.
Por fim, medidas de fortalecimento da regulacao prudencial e a autorregulacao, ao
melhorar a governanca corporativa do segmento de Fundos, podem permitir o bom
funcionamento do sistema, a protecao dos investidores e a reducdo do risco sistémico.
Afinal, ndo me parece ser de interesse de ninguém reduzir a capilaridade crediticia que
a Securitizacdo proporciona, nem eliminar os Fundos de Investimento Alternativos
(Hedge Funds), que podem ser ajustados para entrarem em sintonia com o bom
funcionamento do sistema financeiro.
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Regulacao do Setor de Seguros

Theodoro Messa
Marcio Palmeira

1. Introdugao

Os problemas que afetam a regulagdo do setor de seguros, tanto nos Estados Unidos
como em outros lugares, sdo em grande parte semelhantes ou estdo intimamente
relacionados aos problemas que afetam as estruturas regulatdrias que atuam sobre as
demais instituicdes financeiras. O objetivo deste artigo é analisar alguns destes pontos
gue aparecem de maneira mais pronunciada no caso do setor de seguros, a relacao
destes com o que ocorre nos demais segmentos do mercado, as perspectivas diante da
nova proposta de reforma regulatéria do sistema financeiro norte-americano e a atual
situacdo do mercado brasileiro.

2. Estruturas Regulatodrias

Um dos pontos que mais chamam a atenc¢do na regulacdo aplicada ao setor de seguros
é o de que as regras sao normalmente elaboradas e supervisionadas por orgdos
independentes e diferentes daqueles que atuam nas demais esferas do sistema
financeiro. No caso americano, ha o agravante de que, com excegao de alguns poucos
assuntos como lavagem de dinheiro, seguro contra risco de terrorismo e seguro contra
enchentes, ndo existe um 6rgdao federal responsavel pelo monitoramento e
compreensao da industria — a regulacdo é eminentemente estadual. Embora existam
areas onde h3, de fato, redundancia de agentes regulatdrios (o que poderia reforgar a
qualidade do mecanismo), em muitos aspectos, sobretudo em questdes prudenciais, a
regulagdo é feita de maneira independente e praticamente isolada.

Uma consequéncia perigosa desta estrutura é a falta de uniformidade de parametros e
conceitos regulatérios prudenciais, quando comparados com os utilizados nas demais
areas do sistema. Digo que é perigosa, ndo por desejar que estes requisitos
prudenciais sejam idénticos entre as variadas formas de organizagdes financeiras ou
quasi-financeiras, mas sim por acreditar que estas precisam compartilhar do mesmo
entendimento acerca de fatores de risco que afetam a todas de maneira igual e,
muitas vezes, simultanea.

E importante deixar claro que a uniformidade de conceitos e pardmetros n3o é
garantia de avaliagcdo correta de riscos ou, muito menos, de regulacdo adequada.
Contudo, a multiplicidade de interpretacées para um mesmo “risco”, somada ao
crescimento da complexidade dos derivativos (ou ativos, pois ndo sei bem onde um
comeca e o outro termina), torna a tarefa de andlise e reacdao das autoridades um
desafio consideravel. Em suma, a uniformidade a que me refiro esta longe de ser uma
condicdo suficiente, mas parece uma condi¢cdo necessaria a uma estrutura regulatéria
agil e eficaz.
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Como exemplo, na atual crise, muitos produtos que se resumiam a portfélios de
derivativos exéticos eram vendidos ou negociados no mercado por seguradoras, sem a
correspondente necessidade de capital que outros 6rgaos de regulagdo talvez tivessem
exigido. Na verdade, empresas com balangos enormes, muito caixa, ratings AAA e sem
a regulacdo a que um banco estaria submetido eram o “sonho de consumo” de
qualquer trader de derivativos. Muitas seguradoras cabem perfeitamente nesta
descricdo (o exemplo mais emblematico talvez seja a divisdo de produtos financeiros
da AIG).

A questdo que segue entdo é: para conseguir esta uniformidade, precisamos unificar
ou consolidar as agéncias regulatdrias (com func¢des prudenciais) do setor de seguros
com as que atuam nas demais empresas financeiras ou basta apenas que elas
desenvolvam uma coordenagdo entre si? Sou cético com relagdo a possibilidade de
coordenacdo entre elas para a obtencdo de regras prudenciais adequadas, justamente
por possuirem culturas e histérias realcionadas ao desenvolvimento de produtos muito
diferentes. Na pratica, atuando de maneira independente, acredito que as agéncias
sdo mais facilmente “capturadas” pelos seus regulados, que estdo justamente
procurando competitividade para seus produtos. Pode-se dizer que hd uma certa
“competicdo” entre as agéncias para que seus regulados triunfem, podendo gerar
alguma leniéncia. Logo, parece necessaria a criagdo de um regulador prudencial que
atue sobre qualquer tipo de instituicdo financeira ou assemelhada (ainda que por vias
indiretas). Insisto que este problema de falta de uniformidade afeta igualmente outros
agentes do mercado tais como corretoras, fundos de pensdo e fundos de investimento.
Uma diferente forma de organizacdo corporativa ndo pode ser uma porta para que
alguém exponha clientes e o sistema como um todo a riscos incompativeis com sua
estrutura de capital.

3. Regulag¢ao Propriamente Dita

Quando analisamos a regulacdo propriamente dita, notamos novamente similaridades
com questdes que afetam todo o sistema regulatério. Além obviamente de aspectos
técnicos exclusivos do setor e da necessidade de adequagdo das regras prudenciais
basicas, ha pelo menos dois pontos controversos que afetam de maneira particular a
capacidade de monitoramento e supervisdo dos riscos associados as empresas
seguradoras: (a) o critério para marcacdo (ou aprecamento) de ativos e (b) a
possibilidade de negociagdo de derivativos de balcado.

O setor de seguros, sobretudo nos EUA, ha muito convive com a possibilidade de ndo
marcar seus ativos a mercado, pelo menos de forma a nao impactar seus resultados.
Além dos ativos classificados como “trading” que sdo marcados a mercado
diariamente, existem duas outras clases que sdo a “held-to-maturity” e a “available-
for-sale”. Na classe “held-to-maturity”, como o intuito é carregar os ativos até o
vencimento, a oscilacdo dos precos de mercado dos mesmos ndo impacta as
demonstragGes financeiras da empresa. Na classe “available-for-sale”, as oscilacGes
ndo impactam as demonstracdes de resultados, mas geram ajustes nos patrimonios
liquidos das empresas.
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O que incomoda neste caso é que por mais bem intencionados e capazes que sejam 0s
atuarios que determinam a classificacdo dos ativos, a complexidade dos produtos que
sao vendidos pelas seguradoras atualmente é tal que se torna praticamente impossivel
analisar a verdadeira evolucdo temporal do capital necessdrio a manutencdo destes
produtos. Portanto, muitas vezes as empresas compram ativos iliquidos que acabam
sendo classificados nas categorias onde oscilagdes de precos ndo afetam os resultados,
ainda que os passivos que estejam lastreando, por sua complexidade, possam exigir
desembolsos de capital em prazos incompativeis com os ativos adquiridos.

Dessa forma, acredito que a complexidade de produtos e passivos assumidos pelas
companhias de seguros deveria motivar a reavaliacdo dos critérios que permitem a
ndo marcacdo a mercado dos ativos da empresa. Esta preocupacdo também se
estende a outras instituicdes que podem usar o mesmo artificio. Embora reconheca a
adequacdo da ndo marcagdo a mercado de alguns ativos, receio que sua utilizacdo de
maneira indiscriminada tenha afetado decisivamente a transparéncia das informacdes
oferecidas e até mesmo a prépria capacidade das empresas de avaliarem os riscos de
descasamento a que estavam expostas.

Por ultimo, a possibilidade de negociacdo de derivativos de balcdo, tao criticada por
permitir graus de alavancagem excessivos no sistema, sem duvida alguma também
afetou de maneira decisiva as empresas do setor de seguros. Normalmente, advoga-se
a favor desta possibilidade utilizando-se o argumento de que permitem a inovac¢do e o
desenvolvimento de novos produtos. Embora em poucos casos especificos isto possa
ser de fato verdade, na maioria deles o que estd em jogo ndo é se havera ou ndo um
produto inovador e sim o quanto e quem ganhara a maior parte do lucro associado a
este produto. O que determina a predilecdo pelo mercado de balcdo é a possibilidade
de se abocanhar uma margem de lucro maior, num processo de negociagdo nao
transparente e com menor requisito de capital. Exemplos como o da AIG deixam
dbvios os riscos associados a tal pratica. Sdo poucos os derivativos que realmente nao
podem ser lancados numa cdmara de compensacao centralizada e, se ndo podem, este
seria mais um motivo para se perguntar se deveriam ser negociados. Algumas opg¢des
embutidas em alguns desses derivativos sdo simplesmente impossiveis de serem
“precificadas”. Se uma camara independente, que funciona como contraparte central,
ndo quer registrar algo porque ndo consegue calcular a possivel perda associada a este
derivativo, isto deveria acender uma luz amarela no regulador.

4. Proposta Norte-Americana

A nova proposta de reforma regulatéria do sistema financeiro norte-americano, no
que se refere ao setor de seguros, da passos importantes para que se busque uma
regulacdo mais eficiente e agil, ainda que ndo toque diretamente nos pontos citados
anteriormente. Ela adotou alguns, mas ndo todos os pontos sugeridos no documento
apresentado pelo Tesouro norte-americano em marco de 2008.

Nesta nova proposta, foi mantida a sugestdo de criacdo do “Office of National
Insurance - ONI” dentro da propria estrutura do Tesouro, com o objetivo de monitorar
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todos os aspectos da industria de seguros a nivel nacional. Certamente, o ramo de
seguros e previdéncia desenvolve cada vez mais uma atuagao nacional, quando nao
internacional, numa situacdo bastante distinta daquela que existia ha 135 anos,
guando a mecanica de regulacdo estadual foi estabelecida. Dessa forma a criacdo de
um érgdo nacional parece absolutamente necessdria para o desenvolvimento de um
arcabouco regulatdrio mais moderno e em linha com o que ocorre no resto do mundo.

Contudo, a proposta do Tesouro de marco de 2008 possuia uma sugestdo clara de
criagdo de um Certificado Nacional Opcional (Optional Federal Charter) para todos os
tipos de empresas do setor. A regulacdao estadual continuaria valendo para aquelas
gue ndo optassem pela licenga nacional, mas haveria uma supervisdo nacional sobre
aquelas que o fizessem. Este “Charter” seria concedido de acordo com a linha de
negocios pretendida (por exemplo, separando seguro de vida e previdéncia de ramos
elementares, etc). Embora esta sugestdo ndo apareca na nova proposta, esta uUltima
atesta que a ONI sera responsavel pela recomendacdo ao FED de quais empresas do
setor de seguros devem ser supervisionadas de forma robusta e consolidada por
poderem ameacar a estabilidade sistémica (“Tier 1 Financial Holding Companies”).
Com isso, o FED ganha, pelo menos em teoria, a funcdo e o poder de regulador
prudencial abrangente que acredito ser tdo fundamental para uma regulacdo eficaz do
sistema com um todo.

5. Situacao Brasileira

No Brasil, a SUSEP — 6rgdo regulador de seguros e previdéncia — vem intensificando a
regulacdo que trata de capital minimo necessario para uma seguradora operar. Regras
para solvéncia decorrentes do risco de subscricdo de seguros foram estabelecidas.
Novas regras para cobrir riscos operacionais, legais e de mercado (financeiro) ainda
virdo. O alinhamento com os demais 6rgaos reguladores do mercado financeiro parece
ser fundamental e tempestivo.

Enquanto as novas regras nao vém, a industria de previdéncia privada no Brasil ja
passa por uma situagdo parecida com a ocorrida nos EUA. Os principais produtos de
previdéncia privada comercializados - PGBL e VGBL — envolvem opg¢des implicitas
dificeis de serem quantificadas nas demonstracdes financeiras das empresas. Estes
produtos permitem ao segurado fazer depdsitos em um fundo de investimentos e, a
partir de um dado momento (definido pelo segurado a qualquer instante), fazer
retiradas com uma garantia pré-definida de rentabilidade. Ou seja, antes mesmo de
realizar todos os depdsitos, o segurado ja sabe qual rentabilidade podera ter no futuro.
Ha também garantias de taxas de mortalidade embutidas no momento da venda
destes produtos (as seguradoras precisam garantir uma expectativa de vida média a
ser utilizada a partir do momento escolhido para as retiradas). As seguradoras
brasileiras se mobilizaram para atacar este problema, e, em breve, devera ser possivel
vender produtos que garantam taxas de mortalidade estimadas apenas no momento
das retiradas (diminuindo, portanto, o risco atuarial atualmente assumido pelas
empresas). De qualguer maneira, o risco da garantia de rentabilidade ainda serd
significativo e de dificil mensuracdo. Logo, podemos dizer que as seguradoras
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brasileiras também lidam em seus modelos de risco com derivativos exéticos, sem que
exista uma forma padronizada de como elas devem tratar isso.

6. Conclusdao

Os problemas financeiros que ocorreram com empresas seguradoras na atual crise
revelam que este setor se apresenta como um dos maiores desafios para as reformas
regulatorias que estdo sendo propostas em todo o mundo. As alteragGes
provavelmente ocorrerdo de forma gradual, em virtude da complexidade tanto da
estrutura regulatéria do setor em varios paises, como do conteldo especifico da
regulacdo propriamente dita. De maneira geral, a necessidade de adequacdo da
regulacdo prudencial se faz presente ndo sé nos centros financeiros onde a crise se
mostrou mais aguda, mas também em paises como o Brasil, onde a complexidade dos
produtos mais modernos amplia cada vez mais a grade de riscos aos quais as empresas
e o sistema com um todo estdao expostos.
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