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Resumo

Esta tese analisa os efeitos decorrentes da régupagdencial, referenciada em Basi-
léia I, sobre a estratégia de balanco da firma&@nbrasileira no periodo 1995-2004. A hi-
pétese de trabalho aponta para uma relacdo emeguamentacéo do indice minimo de ade-
quacao de capital e o ajustamento da estratéglzaldaco desenvolvida pelos bancos. Os
dados foram obtidos nas bases preparadas e diaglgedo Banco Central do Brasil. O tra-
tamento dos dados envolve procedimentos estadstiamnstrucdo de indicadores financei-
ros. Os resultados confirmam a hipétese apenasopgrapo constituido por instituicdes fi-
nanceiras federais. Estes bancos promoveram ajaistasnde balanco de modo inversamente
proporcional ao grau de suficiéncia da disponibiiel de capital regulatério.

Palavras chave:Bancos, Regulacdo Bancaria, Basiléia I.



Abstract

This thesis analyzes the effects of prudential leggn, referenced in Basel I, on the balance
strategy of the Brazilian banking firm in the pe&rib995-2004. The working hypothesis sug-

gests a relationship between the regulation ohtlemum index of capital adequacy and the

adjustment of the balance strategy developed byp#més. Data were obtained on the bases
assembled and disseminated by the Central BankaziilBThe data treatment involves statis-

tical procedures and construction of financial @adors. The results confirm the hypothesis

only for the federal public banks, these finanaatitutions promoted balance adjustments in

a way inversely proportional to the degree of sigficy of the regulatory capital availability.

Keywords: Banks, Bank Regulation, Basel I.
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1. INTRODUCAO

Esta tese constitui um exercicio de analise datwsfgerados pela regulacao pruden-
cial, referenciada em Basiléia |, sobre a estratdgibalanco adotada pela firma bancaria bra-
sileira no periodo 1995-2004. O objetivo fundamleétasclarecer sobre as implicacdes da
imposicao de custos regulatorios, derivados doemeapento de capital, sobre a constituicdo
da carteira de aplicacdes (operacdes de créditeestimentos em titulos), e a composicédo da

estrutura de capital (proprio e exigibilidades glet a capital).

A hipotese central adotada nesta tese € que haalagdo entre exigéncias referentes
ao indice minimo de adequacdo de capital regutafixados pela autoridade reguladora
(CMN) e o ajustamento da estratégia de balancondebeda pela firma bancaria no Brasil.
Este ajustamento — promovido mediante mudancast@stis na composicado da carteira de
aplicacdes e na estrutura de capital de institsib@acarias — € inversamente proporcional ao

indice de capital regulatorio constituido no ambrmoa bancéaria.

O estudo toma referéncia a teoria da preferéndm lppiidez, compreendida como
uma teoria da determinacdo de balanco mediantéhasde ativos — moeda ou bénus, segun-
do os termos inicialmente elaborado por Keynes{1p250) — foi desenvolvida por Minsky
(1975, pp.70-72), mediante a generalizacdo da lesamitre rentabilidade e liquidez para o
conjunto das decisOes referentes a estratégia ldacba Segundo Carvalho (1999, p.126),
esta abordagem permite a analise dos problemasoredalos as decisdes tomadas por bancos

no que diz respeito a estruturacédo de capitaloergpaosicdo da carteira de ativos.

O periodo analisado nesta tese toma como marcalioi@ano 1995, imediatamente
subsequente a publicacdo da Res. 2.099/1994, aegudhmentou no Brasil os requisitos de
adequacao de capital regulatorio prudencial pab&rtara do risco de crédito, tomando por

referéncia os termos recomendados por Basiléiamaf@o final € o ano de 2004, antecedente



ao inicio do processo de vigéncia das exigénciggla®rias prudenciais (Comunicado BCB

12.746) referenciadas nas recomendacfes emanaddagieia Il.

A selecdo da amostra, composta por oito bancoslef@rminada por critérios de re-
presentatividade e composto por conglomerados gsgupm banco comercial ou banco mul-
tiplo com carteira comercial. A amostra selecionadaividida segundo o critério de contro-
le de capital votante, que resultaram em trés grupanco Publico Federal (BPF), Banco
Privado Nacional (BPN) e Bancos Privado Nacionah amntrole estrangeiro (BPN-CE).
Este recorte tem o propésito de verificar possidderenciacdes nas estratégias de balanco

bancarias em resposta a instituicdo da adequagéapdel regulatorio.

Os dados utilizados nesta tese foram obtidos, qyasentegralmente, nos relatérios
denominados “50 maiores bane®s consolidado do Sistema Financeiro Nacional” éofin
macoes Financeiras Trimestrais”, ambos preparadidpsuyado pelo Banco Central do Bra-
sil. As estatisticas sao apresentados segundo enagaligidade semestral, pois esta foi a peri-

odicidade observada pelas referidas publicacogeriodo entre 1995-1999.

A tese é composta por seis capitulos. Apds estadintdo, o segundo capitulo apre-
senta uma sintese das contribui¢Bes tedricas saaa novo-keynesiana e pds-keynesiana
ao estudo do comportamento da firma bancaria egldacao prudencial. O terceiro capitulo
aborda os aspectos relacionados aos fundamentoémeimos da regulagcéo prudencial, e as
instituicdes e politicas relativas a este segmeagolatorio. O quarto capitulo analisa os fato-
res macroecondmicos que afetam as estratégianstasi¢des financeiras, as transformacdes
no ambito do sistema bancario e 0 modo como seguoall a regulamentacdo de adequagéo
de capital no ambito da economia brasileira. O tguiapitulo apresenta um modelo tedrico,
notas metodoldgicas e a analise dos indicadoregxpressam a estratégia de balango adota-
da pelos grupos de bancos constitutivos da amostrsiderada nesta tese. O Ultimo capitulo

apresenta as conclusdes resultantes do trabalbowid&do no ambito desta tese.



2 TEORIAS DA FIRMA BANCARIA E REGULAGCAO PRUDENCIAL

2.1 Introducao

A literatura apresenta um leque de contribuicbesdas orientadas a explicacdo do
comportamento assumido por bancos em mercadosadegul Estas abordagens, em geral,
mencionam anodus operandilos instrumentos regulatérios e observam as coeslie limi-

tes para a eficacia da politica regulatoria vigsaavestratégia financeira da firma bancaria.

Neste capitulo, apos esta introducéo, é desenwoluith revisdo da literatura corres-
pondente a teoria da firma bancéria e a abordagkativa a regulacéo prudencial. Na verten-
te neoclassica (segunda secéo) sao analisadagpasigbes de Fama, e Benston & Kaufman.
No ambito do pensamento novo-keynesiano (tercegaa, a analise foi desenvolvida como
base nas contribuicbes de Stiglitz, Weiss e Grelehwa leitura da abordagem pos-
keynesiana (quarta se¢ao) tomou por referénciargsitauices de Keynes, Minsky, Kregel e
Carvalho. Este procedimento resulta de uma opgddafuentada na representatividade dos

autores em relagdo as suas respectivas escolasstnento.

Os objetivos parciais relacionados a este capdtiziem respeito a percepgao das ver-
tentes do pensamento econdmico sobre temas reddcisnao papel da firma bancaria ou
sistema bancéario no ambito do funcionamento ders@teconémico; ao modo de percepcao
da natureza e gestdo dos riscos presentes em dgefatanceiras conduzidas por bancos; a
racionalidade da regulagdo bancaria; e ao modgud¢amento da estratégia financeira da
firma bancaria vis-a-vis um determinado marco raguio prudencial. O desenvolvimento
destas abordagens tem por objetivo ultimo fundaanemtandlise empirica desenvolvida no

quinto capitulo desta tese.



2.2 Teorias Neoclassicas da Firma Bancaria e Regulac&oudencial

Esta secao analisa contribuicbes neoclassicasadoesa firma bancaria e da regula-
téria prudencial. S&o enfatizados os aspectosioekados as funcdes exercidas por bancos, a
percepcéao de riscos incorridos associados a atutssias firmas nos processos de intermedi-
acao financeira, a racionalidade que orienta allesaas estratégias financeiras bancarias, e

ao modo pelo qual estratégias regulatorias prudérséio estruturadas.

O objetivo da argumentacao desenvolvida nesta segéalisar os argumentos teori-
cos neoclassicos referentes aos efeitos exercmogegulamentos prudenciais sobre o com-
portamento da firma bancaria, atribuindo énfasessipilidade de relacionamento entre re-

querimento de capital e a pratica de arbitragemlasayia.

O texto € composto por duas subsecfes. Na prim@&iranalisados os argumentos de
Fama (1970 e 1980) desenvolvidos a partir da hsedte mercados eficientes. Na subsecéo
seguinte sdo abordadas as contribuicdes de BeBstdaufman (1996), Benston (2000),
Kaufman (1996 e 2004) que admitem a ocorrénciasdes capazes de desencadear instabili-
dade financeira e configurar crise sistémica, emsndam adocao de regulamentacao pru-

dencial centradas em requerimento de adequacaapdalc

2.2.1Fama: Hipétese de mercados eficientes e regulacaarizaria

Esta subsecédo estuda o modelo neoclassico dabane@ria desenvolvido por Fama.
A abordagem toma por base dois artigos publicadoggte autor (1970 e 1980). Nestas pu-
blicacbes € adotada uma perspectiva teorica refieda na hipétese de mercados eficientes
(HME). Esta abordagem parte da proposicéo de qoee@ de um ativo financeiro reflete
perfeitamente 0s seus retornos esperados, ajugiatinsisco. Portanto, ndo ha possibilidade
de préaticas de arbitragem, ou seja, a obtencaoade puro resultante da compra e venda de

um ativo em diferentes mercados.



No primeiro artigo, Fama (1970, pp.383 e 387) atutao mercado financeiro o papel
de promotor da alocacdo do estoque de capital @@osta. A eficiéncia deste processo era
sustentada por trés condi¢cdes necessarias: ineiside custos de transacédo, pleno comparti-
Ihamento de informacdes relevantes entre os gaatités de um mercado, isto €, auséncia de
assimetrias; e similaridade nas interpretacbesagentes quanto as implicagdes das informa-
cbes para o0 processo de formacao de precos. Sobotadicdes, as informacdes relevantes
sao incorporadas imediatamente aos precos dos dinanceiros, de tal modo que estes re-

fletem plenamente as preferéncias e o0s niveis@sssz presentes na economia.

Uma década mais tarde (1980), Fama escreveu umarbgo denominadoBanking
in the theory of finance Neste artigo, em que desenvolve um modelo catnga determina-
céo do papel dos bancos em uma economia na quareados sao perfeitamente competiti-
vos. O autor assume que 0s agentes compartilhaas el informacdes relevantes disponi-
veis, um bem real (numerario) é tomado como retéaépara a fixacdo de precos, e ha um
sistema de precificacdo ja estabelecido. Esta éaamaomia hipotética na qual € admitida a

hipotese de mercados financeiros eficientes.

O modelo atribui duas fungbes ao sistema banagui®, por definicdo, opera num ce-
nério onde inexiste estrutura regulatoria (Fam&019p.39, 40 e 44). A primeira funcao diz
respeito a provisao do sistema de pagamesyasgm of accountgpor meio do qual séo con-
tabilizados os débitos e créditos relativos asagiigs e liquidacdes de compromissos finan-
ceiros. Esta modalidade de sistema de pagamendesgssumir duas configuragdes: em uma
delas as operacdes assumem a forma exclusivamamtbit ure accounting systémna

outra, 0s pagamentos envolvem a moeda em suaib@sefurrency type systeme admiti-

! Fama (1991) realiza uma nova anélise sobre a HMEque apresenta algumas ponderacdes em relacdo ao
postulado no seu artigo de 1970, porém ndo propfsantas estruturais no modelo, de modo que osstraco
estilizados nesta tese observam de modo apropaiagpressdao do modelo de HME.



do que no sistema bancéario moderno a relevanceasser sobre o primeiro, de modo que a

economia assuma uma configuracdo ndo monetaria.

O sistema exclusivamente contabil ou de “pagampoto” prescinde da nocéo de
moeda para executar suas operacdes, mas aindaéasapaz de viabilizar um sistema trocas
sequenciadas ou ndo simultaneas. Esta caractetfsipermite agregar ganhos de eficiéncia
as transacdes, quando comparado a um ambientengiconque nao dispde da provisao de
um mecanismo semelhante. O cumprimento da fungé@wig§dio de um sistema de pagamen-
tos” mantém a incapacidade da firma bancaria paraqver alteracdes sobre o nivel real de

precos e producao de equilibrio.

A segunda funcéo diz respeito a provisdo de ses\wdeointermediacéo financeira, em
que os bancos emitem certificados de depdsitoeraai créditos. Atuando em mercados
concorrenciais, a firma bancéaria remunera os degosio publico segundo um padrao de
retorno definido pelo mercado e valido para atiem® a mesma estimativa de risco. A mes-
ma logica é aplicada & remuneracdo cobrada petea afe servigos, que oferecem retornos

determinados pelas estimativas de mercado quastosgos a que estdo sujeitos.

O cumprimento desta funcdo posiciona o sistemadvenoo centro do processo de
intermediacao financeira. Porém, ndo obstanteetatralidade, bancos mantém uma posi¢éo
de neutralidade no processo de intermediacdo.osbore porque tomam decisbes do tipo
“puramente financeiras”, segundo os termos mendwsma@or Modigliani e Miller (1958)

Ou seja, bancos continuam nao dispondo de capacjuid estruturar incentivos capazes de

2 Em artigo intitulado The cost of capital, corporation finance and thedty of investmeht Modigliani &
Miller (1958) argumentam sobre as implicagfes dapmsicdo da carteira de titulos emitidos por umpresa
sobre o valor de suas préprias acfes. Baseadosoel®londe equilibrio parcial, os autores observam eu
“mercados perfeitos” as diferentes possibilidadesambinacadebt-equityndo apresentam diferencas financei-
ras capazes de exercer influéncia sobre valor deahe das empresas. Ha independéncia entre asddsci
reais”, relativas a escolha e ao volume do investim e as “decisfes financeiras”, que dizem resp@ modo
de mobilizacdo de recursos para realizacdo dotinvesto. As decises reais sao condicionadas apmias
retornos esperados do investimento.



alterar posicOes referentes a demanda por tittdazada pelos poupadores, ou para exercer

influéncia sobre a demanda por crédito, exercidiaspavestidores (FAMA, 1980, p.45).

Em sintese, bancos ndo sao capazes de criar ppdengra novo. Nestes termos, es-
ta implicito no modelo que a criacdo de moeda dyioode determinacdes originadas exclu-

sivamente no ambito da autoridade monetaria.

A abordagem baseada na HME admite implicitamermeisiéncia de mecanismos de
mercado capazes de impor um equilibrio automatite @s dois lados do balanco bancario.
O modelo descarta a possibilidade de existéncigsdes relacionados ou oriundos das opera-
cOes de intermediacao financeira. Deste modo,aefutlevancia de estruturas regulatorias

fixadas pelo governo e orientadas a segurancabilethde do sistema bancario.

2.2.2Benston & Kaufman: falhas de governo e regulacdo pidencial

A terceira abordagem neoclassica analisada nesitllcaé desenvolvida por Benston
e Kaufman. Os autores estudam a escolha de essatsncarias vis-a-vis os efeitos decor-
rentes da presenca ou auséncia de regulacdo detearpor autoridade regulatéria. A firma
bancéria é observada como provedora de servicogetemediacdo financeira e de operacio-

nalizacao do sistema de pagamentos, que sdo teaizab riscos de crédito e mercado.

Estes autores assumem que a industria bancariseapmemaior fragilidade financeira
que os demais segmentos industriais relevanteca@mia moderna. Esta suposicdo nao
implica necessariamente a afirmacédo de ocorrémgataxas mais expressivas de faléncia
neste setor, visto que mercados com tal configorg&@dem a desenvolver incentivos e res-
tricbes relacionados a contratos financeiros, delare torna-los mais seguros e estaveis.
Ocorre o denominado “efeito-porcelana”: a maiogifrdade impde uma atencao especial dos
agentes envolvidos nas operacoes, fato que ineeatadocdo de comportamentos orientados

a reducdo dos indicadores de “ocorréncias adve(KasJFMAN, 1996, pp.20-21).



A instabilidade do sistema financeiro apresenta ligagdo inexoravel com a instabi-
lidade de ordem macroecondémica. Frequentementeeocaonjuntamente, sendo observada
uma relacéo de precedéncia no desencadeamentondérprem relacdo ao inicio da manifes-
tacdo dos indicadores que caracterizam a segundaeééo da causalidade aponta uma de-
terminacdo macro das crises financeiras, mediaeito® inesperados e acelerados, sob o
nivel de precos dos ativos, ou seja, inflacdo dlachn. De tal modo que os riscos financei-
ros, de crédito ou de capital, ndo constituem éstoelevantes de determinacao de turbulén-

cias no sistema bancério. (KAUFMAN, 2004, pp.147)15

Fatores de ordem macroecondmica, associados a mmasde aceleracdo inflacio-
naria afetam a estabilidade bancaria a medida gresipnam para cima a taxa nominal de
juros. Deste modo, exercem um efeito negativo sobifeuxos referentes aos passivos contra-
tados vis-a-vis as receitas esperadas da carteiativbs. Bancos captam a prazos medios
mais curtos e concedem empréstimos a prazos mewiss extensos, em geral contratados

sob clausula de juro pré-fixado. Portanto, estf&ites a descasamentos de prazos e de juros.

Por outro lado, a deflacdo de ativos, observadanementos subsequentes ao desen-
cadeamento de crises macroecondmicas, tambémnafgativamente a firma bancéaria medi-
ante reducdo do valor dos colaterais disponibibzgoklos devedores como garantias de pa-
gamento. Tal repercussao implica aumento da exmsigiscos via reducéo do grau de co-
bertura das garantias de pagamentos, estimula Bagégdas taxas de default por parte dos

devedores e intensifica as perdas financeiras aosos.

Portanto, na abordagem desenvolvida por Benstofrkay a instabilidade financeira
decorre essencialmente de medidas de politica e@mmémica oriundas de decisdo gover-
namental. Ao atingir unidades do sistema financenmediante inflacdo ou deflacao de ativos,
a politica econémica pode dar origem a ondas aawepsopagadas via sistema de pagamen-

tos, capazes de gerar instabilidades e produgessistémicas.



A percepcao do ambiente macroecondémico como léeugerhcdo das crises financei-
ras remete a uma “recomendacéo de politica ecoadmirecionada a constituicdo de fun-
damentos macroecondmicos capazes de evitar intgi@ercujos desdobramentos sejam ca-

pazes de dar origem a crises, cuja intensidadeavealfietar o sistema financeiro.

Nestes termos, politicas regulatérias prudencisisntadas a imposicao de restricoes
a assuncao de riscos por parte de firmas bancsg@sontraproducentes na prevencao ou

mitigacao de crises financeiras, visto que na@atma fonte central de riscos.

A relacao de causalidade inversa, que identifisss&bilidade financeira como fonte
de instabilidade macroeconémica, s6 é admitida cexsecédo. Isto ocorre diante da hipotese
de mercados financeiros operarem de modo subowmarmas regulatorias de seguranca,
mais especificamente aquelas relacionadas a existéa seguro de depdsitos e a disponibili-

dade de empréstimos de ultima instancia, ambotadfes ou garantidos pelo governo.

Portanto, crises financeiras originadas no amhitsistema financeiro ndo decorrem
de falhas intrinsecas ao mercado financeiro. Adréoa, sdo resultantes de efeitos adversos
decorrentes de falhas de governo originadas envamedes governamentais mediante regu-

lacdo bancarfa KAUFMAN, 2004, p.149).

A constituicdo de um marco regulatorio orientado@ecao a bancos e seus deposi-
tantes, custeados com recursos governamentais,ram@ie parcialmente a disciplina de
mercado ao gerar um Vviés negativo na precificagiasdo. Servicos de seguros de depdsitos
apresentam inconsisténcia intertemporal, seusosfe curto prazo sao inconsistentes com

efeitos de longo prazo. Isto ocorre a medida quangefeitos adversos mediante assunc¢éo de

% Kaufman (1996, p.19) reconhece a possibilidadiaiéacias bancéarias em mercados néo reguladosassas
me que eventos desta natureza ndo sao revestidasadteristicas especiais. As perdas assumidajpmistas
e depositantes sao semelhantes as perdas obsepeadasasido de faléncias em firmas que operamm
mercados de bens e servicos. Supfe-se que osafeifaléncias bancérias, na auséncia de intecfaréggula-
téria governamental séo localizados, sem reperaugstEmica capaz de gerar instabilidade financeira



10

comportamento tiponoral hazardpor parte dos bancos e problemas de agéncia adesG

acdo da autoridade reguladora (KAUFMAN, 2004, p#-146; KANE, 1995, p.433).

Firmas bancéarias maximizadoras de lucros, ao assemposturanoral hazard op-
tam por maior exposicéo a riscos e por reducacadicipacao relativa do capital proprio na
composicao da estrutura de capital. As operacdessdendem a se sustentar em maior grau
de alavancagem, fato que implica reducao da cap@deide liquidacdo de compromissos com
base em capital proprio. Nestes termos, instrunseneigulatorios como “seguro de depositos”
e “empréstimos de ultima instancia”, produzem,argb prazo, efeitos contrarios aos objeti-

vos do reguladdr

Neste caso, segundo o modelo de Benston-Kaufmarglbdema fundamental néo re-
side nos efeitos derivados das falhas de mercaa® sim nos efeitos adversos determinados

pelas falhas de governo, configuradas no ambitegidacao bancaria.

Os efeitos adversos gerados pela regulacédo decpootentribuem decisivamente para
o desencadeamento de crises financeiras endodensess desta natureza produzem externa-
lidades negativas de trés ordens: corrida banc@srgagio de bancos solventes e ampliacao
de gastos governamentais com provisao de segumdspdsitos (BENSTON & KAUFMAN,

1996, pp. 690-692).

A aceitacdo da tese segundo a qual, sob “deterasnectunstancias” (isto é, sob re-
gulacéo de protecdo), o sistema financeiro é csl@euorigem de crises financeiras, associada
ao reconhecimento da existéncia de externalidadgativas decorrentes destas crises e a
constatacdo das instituicdes regulatorias de @otag consumidor como politicamente con-

solidadas — ou seja, ndo sujeitas a possibilidddesipressdo — implicam a assuncéo da insu-

* Os problemas de agéncia decorrem de falhas estisitassociadas aos processos decisérios da aderid
regulatéria. Estas falhas dizem respeito, primémkate, ao retardamento da contencéo da fragiliégdincei-
ra bancaria e a ineficiéncias relacionadas a medidapolitica adotadas por ocasido do reconhecintenne-
cessidades de intervencao (KAUFMAN, 2004, pp.148)14
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ficiéncia da disciplina de mercado como instrumerapaz de garantir a estabilidade e segu-

ranca do sistema financeiro.

Diante deste cenario institucional marcado pelatércia de “regulacdo de protecao”
e, portanto, sujeito a falhas de governo, é reandhe relevancia da regulacdo prudencial,
estruturada em requerimento de capital proprio,ccam instrumento complementar a disci-
plina de mercado, e necessario a reducao de kscosorréncia de crises sistémicas no ambi-

to do mercado financeiro.

O requerimento de capital préprio proporcional alume de ativos é observado como
instrumento regulatorio fundamental para garanseguranca financeira do sistema bancario.
Por um lado produz um “efeito incentivo”, a medipee a expansao involuntaria do montante
de capital préprio mantido sob risco induz os peggrios a reduzir o comportamentwral
hazardda firma bancéaria e a assumir postura avessaasriBor outro, esse instrumento gera
um “efeito amortecimento”, referente aos custoarfoeiros com seguro de depdsitos que o
governo necessitaria honrar diante de uma crigénsica: para uma dada exposi¢ao ao risco,

guanto maior o capital proprio dos acionistas, menos custos incorridos pelo governo.

Associada ao “requerimento” é recomendada a caitstd de multiplas zonas de ca-
pitalizacdo, que devem observar uma escala. Nest@®s, o enquadramento efetivo de um
banco, quando ocorresse na zona superior da eswhtaria uma situacao financeira positi-
va, condi¢do que permitiria & unidade reguladacdidp maior liberdade operacional e menor
sujeicdo a sancoes regulatorias. A deterioracagrgseiva das condi¢des financeiras de um
banco o levaria a enquadramentos em zonas infere@@carretaria uma sujeicdo a sangoes
mais rigorosas. No limite, o0 enquadramento na zmn@ada na faixa inferior da escala, zona
de exigéncia de capitalizacdo, correspondente &or msco, constitui um caso para qual se-

ria recomendavel a liquidacao da unidade bancéA&EMAN, 2004, pp.153-156).
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As sanc0Oes, impostas pela autoridade regulat@i@mm componentes determinados
por instrumentos mandatérfos instrumentos discricionarios e deveriam seriexas e pu-
blicas. Deste modo, esperar-se-ia que fossem caplazgarantir transparéncia ao padréao efe-
tivo de enquadramento regulatério dos bancos enddéizar para o publico as condi¢bes de
seguranca financeira dos bancos. A relevanciaa#upéo e difusdo destas informacoes resi-
de na capacidade de informar sobre a segurangacéima da firma bancéria e, nestes termos,

reforcar a capacidade reguladora associada a lthscge mercado.

Diante deste padréo regulatorio prudencial “oridéatpara 0 mercado” espera-se que
uma situacao de “liquidacdo de uma firma indivitlg®re perdas financeiras proporcionais a
capacidade de liquidacao de obrigacbes com basapital proprio. Ou seja, que amplie o
grau de concentracéo dos riscos no ambito do prapiverso de acionistas da firma bancaria

liquidada (KAUFMAN, 2004, p.156).

Assume-se que a efetividade do controle de risatiante “requerimento de capital” &
maior quando esta exigéncia € mensurada em retag&alor do ativo total, sem levar em
consideracao critérios relativos a ponderacdost® riEsta op¢cdo metodoldgica é sustentada
pela percepc¢éo de incapacidade do regulador pamauma classificacdo de risco suficiente-

mente consistente para evitar distor¢cdes sobrbéjesivs pretendidos.

Por fim, € observado o risco de ocorréncia dectaiverso ou incentivo distorcido,
resultante da fixagcdo imperfeita de riscos porepdd regulador. Nestes casos, bancos tende-
riam a ajustar suas estratégias operacionais vwgdadde procedimentos tipo “arbitragem
regulatéria”. Isto €, promoveriam um direcionametdoparte relevante das aplicagbes para

ativos cujos retornos ponderados pelo risco sererassuperiores aos respectivos custos re-

® A constituicdo de um regulamento com componentasdatorios, a que se deve subordinar a autoricsgle r
ladora, € observada como uma metodologia capaedieir o poder discricionario dos reguladores &inggr
os efeitos adversos associados a problemas deiagént especial: o retardamento na ado¢édo de ngdila
contencéo de crises e 0s erros de calibragem téogds politicas (KAUFMAN, 2004, p.156).
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gulatérios. Este procedimento tenderia a ampligran de exposi¢ao do sistema financeiro a
riscos sistémicos, sem que bancos incorressem eralgpaelevante dos custos a ele associa-

dos (KAUFMAN, 1996, pp.31e 34).

Neste caso, o termo “arbitragem regulatérieo diz respeito a um processo de arbi-
tragem classico, mas sim, a exploracdo de ganhoggpte do investidor em cima de falhas
de andlise de riscos decorrentes da atuacédo dimdeguEsta situacdo tenderia a promover o
deslocamento do perfil da carteira de investimedtss firmas bancarias rumo a uma maior
expsicao ao risco. Este fato ampliaria os riscosrde sistémica sem que ocorresse um cor-
respondente aumento da assuncdo dos custos reguslador parte dos regulados, pelo con-

trario, estes tenderiam a obter maior rentabilidadesuas carteiras de investimentos.

2.3 Teoria Novo-Keynesiana da Firma Bancaria e RegulagéPrudencial

Esta secdo analisa a teoria da firma bancériaber@agem regulatéria prudencial se-
gundo a perspectiva novo-keynesfarista vertente assume um mercado de crédito com pr
blemas de coordenacédo, decorrentes da presengdodmacOes imperfeitas e assimetrica-

mente distribuidas entre agentes envolvidos entatagbes financeiras.

Neste texto, sdo enfatizados os aspectos reladsradfuncdes exercidas por bancos,
a percepcédo de riscos relativos a processos dengdéacdo financeira, a racionalidade da
escolha de estratégias financeiras, a racionaliqadedd suporte a regulacdo prudencial. O
objetivo principal é analisar os argumentos te&riederentes aos efeitos exercidos por estru-
turas regulatérios sobre o comportamento da firavecéria, com énfase na relagdo entre re-

querimento de capital e arbitragem regulatoria.

® Os artigos de Stiglitz, Weiss e Greenwald, refieea analise do mercado de crédito sob informiaggerfei-
ta, sdo considerados nesta tese como desenvohddiisbito do marco teérico novo-keynesiano.
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O texto esta organizado em torno de quatro subseédarimeira menciona os efeitos
gerados por informacgdes imperfeitas sobre o merdadarédito. Em seguida sdo abordadas
as funcoes atribuidas a firma bancéaria e mencienagslaondicdes para obtencéo de equilibrio
simétrico entre operacdes ativas e passivas. Ritarsubsecao descreve os procedimentos de
gestéo de risco adotados pela firma bancaria. aktgsubsecao discute a regulacdo pruden-

cial em mercados com presenca de informacdes igfaexf

2.3.1 Banco, informacdes imperfeitas e estratégia finanoa

A abordagem novo-keynesiana reconhece como furprgespais exercidas por ban-
cos a provisdo do sistema de pagamentos, a salegdjpcoes de investimento e o monitora-

mento da execuc¢ao de contratos financeiros (STIGIKIWEISS, 1988, pp.5 e 11).

A participacdo direta no sistema de pagamentosopid a firma bancéaria a exercer
um papel central na averiguacdo do mérito e naicagio dos tomadores interessados em
obter crédito. Bancos sédo considerados “agentexiedipados em aquisicdo e disseminacao
de informagBes” sobre riscos e retornos esperadaatidos financeiros. Sua estratégia de

atuagdo tem como objetivo central a maximizacaaekosnos esperados.

Cada banco, atuando numa estrutura concorrenciabpotista, dispde de monopdlio
de informacdes relativas a sua rede de credores éNdimitida a presenca de portabilidade
cadastral. A formagédo de uma base de dados capgaraleinformacdes e expandir a capaci-
dade de gestado de riscos demanda um longo peréoddationamento financeiro entre banco
e credor, e implica aceitagéo de custos de traas&ie fato restringe o poder de barganha
dos tomadores de crédito frente ao sistema baneadonsequentemente, limita a concorrén-

cia interbancéria (STIGLITZ & GREENWALD, 2003, p4£29

A escolha fundamental da firma bancaria recai soperacdes ativas, mais especifi-

camente entre as propor¢des de titulos publiceseatos de crédito constituintes do portfo-
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lio (STIGLITZ & GREENWALD, 2003, p.144). No entanta definicdo da sua estratégia de
operacado envolve a consideracdo simultanea dodatiuis do balanco. Por um lado, buscam
a geracao de retornos esperados dos contratogdieosrconcedidos aos tomadores. Por ou-
tro, observam a acumulagéo de recursos capaz der@diquidacdo dos contratos firmados

com seus depositantes.

A teoria novo-keynesiana atribui importancia eggata ao mercado financeiro, mais
especificamente ao crédito, a medida que este @@k como capazes de exercer influén-
cia relevante sobre precos e decisdes de prodegii@mbiente marcado por informacdes

imperfeitas e assimétricas.

A analise do papel exercido pelas informacdes encades financeiros e, mais parti-
cularmente, em mercados de crédito, é calcada essiposicdes. A primeira afirma que os
mercados operam sob presenca de informacdes impereassimétricas. A segunda assume
como relevantes os custos de transacdo, em partisirelativos a obtencdo e ao processa-
mento de informacdes. Essas suposi¢cdes gerammtpdisacdes: os contratos de crédito séo
incompletos; os mercados de crédito sao imperfeitas equilibrio de mercado se configura

sob presenca de racionamento, ha restricdo de afertrédito por mecanismos extra-preco.

Informacdes imperfeitas resultam das restricOegtivals a quantidade e qualidade de
dados obtidos e das limitacdes referentes a cameide processamento e andlise pelas partes
contratantes. No mercado de crédito essas ocoaimsplicam um sistema de pre¢os incapaz
de expressar plenamente as informacdes relevadispaniveis sobre o conjunto de caracte-

risticas particulares de tomadores de recursosseuwdeprojetos de investimento.

Assimetrias de informacao ocorrem quando parterdasnacdes relevantes a tomada
de decisdo sobre a realizacdo de uma transacadreimané acessada exclusivamente por

uma das partes, isto €, ndo é compartilhada estcerdratantes. Estas ocorréncias sao obser-
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vadas em circunstancias em que os mecanismos dadoando provéem incentivos capazes

de induzir a parte detentora da informacéo a premeeiuntariamente tal revelacao.

A presenca de informacfes imperfeitas e de assasete informacédo gera problemas
relacionados a selecédo e monitoramento de tomaderesedito. O primeiro caso resulta da
limitacdo de habilidade de bancos para avaliarpaacdade de pagamento de cada um dos
tomadores demandantes de fundos financeiros pa&aiaacao de investimentos. O segundo
caso € associado as restricdes enfrentadas parsbancexercicio das acdes de controle do

comportamento da contraparte no periodo de exe@ag#matual.

Em mercados onde parte substancial das informag@esatureza privada, o acesso a
estes bens implica, frequentemente, a aceitac@bestados custos de transacdo, que podem

configurar um mecanismo de racionamento.

Nestas circunstancias, os agentes econdmicos damamatros mecanismos de deci-
sao alocativa, além do sistema de precos de merdadonodo a permitir a agregacéao de in-
formagdes adicionais e melhor fundamentar a comg@ogie suas carteiras de investimento.
No mercado de crédito, podem ser citados como ewed® mecanismos alocativos extra-
preco: a exigéncia de colaterais exame do perfil financeiro do projeto e da ezspmropo-
nente, e a realizacdo de inferéncias baseadasmmooc@amento observado pelo banco acerca

da reputacéo do tomador.
2.3.2 Gestao de riscos sob informacéo imperfeita

O modelo novo-keynesiano considera uma estrutureneteado de crédito do tipo

concorrencial monopolista, em que vigora competigdperfeita e equilibrio com raciona-

" O modelo de Stiglitz & Weiss (1981, pp.394, 40B}0bserva que o requerimento de colaterais é struin
mento capaz de expandir o grau de cobertura ddgaséoncedidos, reduzir exposicao a perdas doues de
defaulte aumentar a probabilidade dos retornos espeelosbhanco. Nestes termos, se configura como um
mecanismo alocativo. Contudo, essa exigéncia passunivel critico, além do qual hd um efeito deecéb
adversa capaz de reduzir a probabilidade dos m@sperados.



17

mento quantitativo. H4 um grande numero de pequbansos e um grande numero de pe-
guenos tomadores. Cada empresa interessada eno cliédbe de acesso a um unico banco; a
recusa do projeto a torna incapaz de acessar fouii@ alternativa de financiamento. (STI-

GLITZ E WEISS, 1981, p.395).

A taxa de juros € observada como um instrumentadda@nistracdo de risco capaz de
afetar o comportamento dos tomadores de créditts @obprios bancos ofertantes, modificar
o perfil de riscos de uma carteira de investimeatalierar a natureza das transacdes financei-
ras. Bancos administram riscos mediante fixacataxi de juros e por racionamento quanti-
tativo, extra-preco. O processo de selecdo poomaniento quantitativo € adotado em cir-
cunstancias em que o sistema de precos néo € depaformar sobre a qualidade dos proje-

tos submetidos a carteira de empreéstimo.

Existem trés tipos basicos de demandantes de @réditdancas nas condi¢cdes refe-
rentes a taxa de juros (dependente das condicbasedso ao mercado de depdsitos), ou a
estimativa de retornos ponderados pelos riscoadi grojeto, podem promover alteragdes na
insercao dos projetos entre 0os grupos componeateemianda. O primeiro grupo tem sua
demanda plenamente atendida. O segundo e o tegeapo estdo sujeitos a tipos diferencia-

dos de racionamento (STIGLITZ & WEISS, 1987, p.228)

O primeiro grupo de tomadores se apoia em promif@sexpectativa de retorno pon-
derada pelo risco é superior a taxa de juros fixsda banco. Este segmento da demanda é
plenamente satisfeito, ndo ha sujeicdo a cotasaenamento. Ha competicdo pelo atendi-

mento desse segmento do mercado.

O segundo grupo, denominado dedlining’, é sujeito a racionamento. O retorno es-
perado das concessdes realizadas a cada um dewgprejibmetidos a selecdo é inferior a
taxa de juros fixada pelo banco. A limitacdo desagceao crédito atinge o conjunto dos de-

mandantes, que sdo agregados segundo critéricdfespmeadotados pelo banco.
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O terceiro grupo € composto por um grupo de tonesdque apresentam indicadores
de selecéao aparentemente semelhantes, de moddognemnéo é capaz de perceber diferen-
cas entre estes demandantes. Os componentes egstenso da demanda estdo sujeitos a
racionamento de crédito e, assim, alguns recebemtres ndo recebem crédito, independente
de qual seja a taxa de juros aceita pelos “exciliidésse modo de limitacdo do acesso de
tomadores esta relacionado aos efeitos decorreateésformacédo imperfeita no ambito do
mercado de fundos de empréstimos. E sobre esse gugpincide a estratégia de fixacéo de

limite de contratacdes associado a taxa de juresrgaximize o lucro esperado pelo banco.

O aumento dos juros, como resposta ao aumentondandia por crédito, tende a gerar
um problema de “selecdo adversa”. Isto ocorre aidaegue maiores custos financeiros res-
tringem a participacdo de tomadores mais avessssa@s € incentiva a demanda de tomado-
res de empréstimos menos avessos a riscos, qué&eprgprojetos com maior probabilidade
de faléncia. A implicacéo direta desta adversidadereducao dos retornos esperados da car-

teira de investimentos do banco.

A modificacdo da taxa de juros também afeta a eapea de retorno do banco ao
modificar o comportamento pds-contratual de cadaatior quanto a escolha do perfil de ris-
co-retorno do projeto a ser executado, ou sejaxpor o banco a risco moral. O aumento da
taxa de juros gera um “efeito incentivo” para gedamadores, ap0s receberem 0s emprésti-
mos, escolham executar projetos mais arriscad¢as expectativas apontam para retornos
financeiros mais atrativos. Esta estrutura de itoes também € sustentada pela norma de
responsabilidade limitada, a qual, em casdefault restringe a liquidacdo de dividas ao va-

lor dos ativos de que dispde a referida empresa.

Os efeitos adversos decorrentes da “selecédo adwerda “risco moral”, em geral,
mais que compensam um suposto efeito positivo adpeatos lucros que poderédo ser obtidos

em decorréncia do aumento da taxa de juros (STIGKIWEISS, 1981, p.396).
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O equilibrio é obtido com racionamento de crédiediante limitacdo do niumero de
contratos aceitds Num mercado com informacdes imperfeitas, a “tdeguros de equili-

brio®

e fixada num ponto inferior ao que esta posicilzna disponibilidade de pagamento do
mercado, e, portanto, ha racionamento imposto pEramsmos de selecdo extra-preco e a

limitacdo da quantidade de contratos aceitos.

Para Greenwald & Stiglitz (1991, p.5):

Prices (interest rates) play a role in the allagatnhechanism, they define, for in-
stance, the opportunity cost of the funds; butdhecative mechanism is funda-
mentally a screening mechanism, in which priceg plaecondary role.

O modelo aponta para um “equilibrio competitivo” tfa “ndo-walrasiano”, em que
nao héa igualdade entre as quantidades ofertadesandladas por empréstimos. Parte da de-
manda nao é atendida pelo banco. O racionamentoédéo é realizado mediante mecanis-
mos de selecdo. Esta op¢éo é racional a medidalguentrario, a margem de risco que seria
assumida pelo banco tornar-se-ia incompativel ceraxpectativas de maximizagédo dos re-

sultados esperados da carteira de empréstimos
2.3.3Regulacédo prudencial: abordagem de portfdlio

O banco novo-keynesiano é uma firma que atua eranes de depdsitos e em mer-
cados de crédito, buscando a maximizacdo de lu€®3snecanismos de crédito constituem
uma extensa e complexa rede, que envolve empriesadiras e nao financeiras, capaz de

propagar choques e configurar crises de naturst&nsca.

8 Segundo Stiglitz e Weiss (1981, p.408):.) credit restrictions take the form of limitiige number of loans
the bank will make, rather than limiting the siZeesach loan, or making the interest rate chargedrameasing
function of the magnitude of the loan,(...)".

° A taxa de juros de equilibrio é considerada pagli§t & Weiss (1988, p. 20) como rigida: uma vaéa no
volume de crédito ndo necessariamente promoveedtes na referida taxa.

19 A argumentacdo “ndo supde” o equilibrio com ra@imanto como uma caracteristica “sempre” observada,
mas afirma que, sob determinadas suposicdes -edemnifjuais sdo destacadas a existéncia de asaidetn-
formacdes e os custos de transacdo — os compottzsrdem tomadores e ofertantes de crédito resulestan
configuracéo.
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Diante desta concepcéo de firma bancaria, novosdsignos reconhecem trés razdes
para o desenvolvimento de uma estrutura regulapdtidencial: a natureza de bem publico
das informacdes referentes ao comportamento da fibamcaria; os problemas referentes a
risco moral decorrentes da oferta de seguro desttep&ob condi¢des de informacdes imper-
feitas; e as externalidades negativas geradasventugis crises sistémicas (STIGLITZ &

GREENWALD, 2003, pp.175; 289).

A percepcao da credibilidade bancaria como faleveste para a estabilidade do sis-
tema financeiro e a prevencao de corridas bancgdimsdentificados como fatores que moti-
vam as autoridades reguladoras a oferecer — irfgphici explicitamente — servicos de seguro
de depdsitos. A disponibilidade destes servicosiuctn, contribui para o desalinhamento
entre os retornos esperados e 0s riscos assunatissgegurados. Consequentemente, produz
incentivos para que bancos e depositantes, na dasteximizacdo dos retornos financeiros,

assumam maior exposicao aos riscos de crédito @adwrcaracterizando o risco moral.

Ao assumir papel central na gestao de intermedifigdnceira, bancos incorrem em
riscos cujos efeitos implicam custos sociais maiajge os custos privados arcados pelos
agentes envolvidos com os contratos financeirogogsibilidade de ocorréncia destas exter-
nalidades negativas demanda a constituicdo detwstsuregulatérias, orientadas a restricdo

de exposicao a riscos e a reducéo dos efeitossambrer

A regulacdo bancéria € observada por novos keyresizomo um problema classico
de agente-principal. A autoridade reguladora exerpapel de “principal” e, mediante restri-
¢cOes e incentivos, tenta exercer influéncia no aytamento dos agentes (ou seja, dos ban-
cos). O propdsito maior € fazer com que 0s bandotem um padrdo de comportamento ca-
paz de permitir um alinhamento entre os seus obgirivados — maximizacao dos retornos
esperados da carteira de investimentos — e os\wagetociais: estabilidade e seguranca do

sistema financeiro (STIGLITZ & GREENWALD, 2003, pD.
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Nestes termos, é proposta uma “abordagem de ponpféta a regulamentacéao banca-
ria” organizada segundo trés principios fundamentagulacdo prudencial baseada na teoria
da firma bancaria; operacdo combinada de um cangmtinstrumentos regulatérios capazes
de impor restricdes e incentivos a firma banca@&iassuncédo de que ha um controle imperfei-
to sobre o comportamento dos bancos, visto quein$otmacdes imperfeitas e assimetrica-
mente distribuidas, a autoridade reguladora exssn&ole apenas parcial sobre restricdes e

incentivos (STIGLITZ E GREENWALD, 2003, p.308).

A abordagem de portfolio reconhece os regimes ag@ubs como intensivos em in-
formacdo, ressalta a importancia da interacdo @strdiferentes instrumentos componentes
do portfélio regulatério e admite que estes assurdderentes configuracbes ao longo do

tempo e segundo o estagio de desenvolvimento @epadd (STIGLITZ, 2001, pp.3 e 11).

O mais importante destes instrumentos regulatéiasdequacéo de capital. Ao esta-
belecer a obrigatoriedade de manutencéo de capdptio proporcional aos riscos financei-
ros incorridos, a autoridade reguladora gera imoesfpara que bancos mantenham uma pos-

tura avessa ao risco (STIGLITZ & GREENWALD, 2003236).

Porém, reconhece-se que, sob determinadas cirogiza este instrumento pode
apresentar dois aspectos que ndo apenas limitaltanca dos objetivos pretendidos pelo
regulador, como podem produzir efeitos adversogesoltomportamento da firma bancéria e
produzir resultados contrarios aos objetivos iio#nte propostos no ambito da politica re-
gulatéria. Estes fatores restritivos a eficaciaatperimento de capital dizem respeito a inca-
pacidade de avaliagéo de riscos manifesta peldadggue aos efeitos adversos gerados sobre

o valor de franquia dos bancos.

O regulador ndo dispde de condi¢es técnicas gaeandinar, com precisdo, o reque-
rimento de capital prudencial compativel com a siq@m a riscos de crédito e de mercado

assumidos pela firma bancéria. A atuacéo do regukagautada por informacdes imperfeitas
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referentes aos riscos incorridos pelos reguladmsgé&ral, ndo ha disponibilidade de informa-
cOes capazes de evidenciar o risco de cada opezagado menos para construir uma matriz
de variancia—covariancia de modo a estimar, congenarde erro apropriada, a distribuicdo
de probabilidades dos retornos esperados da eartlr investimentos (STIGLITZ E

GREENWALD, 2003, p.293 e 314).

O aspecto essencial para avaliar a seguranca deacOps bancarias ndo reside na es-
timac&o dos riscos individuais, mas sim dos ristmgortfolio. Para o propdsito dos regula-
dores, ndo é suficiente observar a variancia da atido isoladamente, ou seja, ndo importa
conhecer a possibilidade de insolvéncia de um estipré particular. O fundamental é o co-
nhecimento da correlacdo entre os riscos indivedaaaqueles estimados para o conjunto da

carteira de investimentos.

O requerimento de capital amplia custos financeerpede gerar efeitos adversos so-
bre os incentivos a que estédo sujeitas as firmasabas. A manutencdo de capital préprio
representa assuncéo de custos mais acentuadoguplesarelacionados a captagcédo de depo-
sitos porque os custos de captacdo de captaiitye seus similares) é, em geral, superiores

aos custos da emissao de dividas e de depdsitos.

O aumento do requerimento de capital expande egtss e produz dois efeitos ne-
gativos sobre os bancos. Um efeito direto, viauasta de custos. Um efeito indireto, median-
te impacto negativo sobre o valor de franquia -ervptesente da empresa, considerado os
fluxos futuros de lucros esperados das operacdasdeiras. Estes efeitos podem gerar incen-
tivos adversos, fazendo com que bancos busquenagfdis mais rentaveis, e com isso incor-

ram em maior exposic¢ao a riscos (STIGLITZ, 2004).p.
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2.4 Teoria POs-Keynesiana da Firma Bancaria e Re;igdo Prudencial

Esta secao analisa a teoria da firma bancariaber@agem regulatoria prudencial se-
gundo a perspectiva pos-keynesiana. Sao enfatizaslaspectos relacionados as funcdes
exercidas por bancos, a percepcéo de riscos idosrgor bancos nos processos de interme-
diacdo financeira, a racionalidade que orientacallea das estratégias financeiras, o modo
pelo qual estratégias regulatorias prudéncias Sifioteradas e os efeitos da regulacéo sobre o
comportamento da firma bancaria. O objetivo cerdrahalisar os argumentos tedricos refe-
rentes aos efeitos exercidos por estruturas regidatsobre o comportamento da firma ban-

caria, com énfase na relacao entre requerimentapl&al e arbitragem regulatéria.

A secédo esta organizada em torno de seis subsé¢@esneira analisa a argumenta-
cao de Keynes (1930) sobre as funcdes da firmadbanenfatizando a capacidade e os me-
canismos referentes a criacdo de depodsitos ou ndeigzgagamento. A subsecdo seguinte
aborda questdes referentes a estrutura de balaesiwagegias financeiras da firma bancaria.
A terceira subsecao evidencia as relagdes fundaieestitre moeda e precgo de ativos. A sub-
secao seguinte comenta sobre as posturas finamesiguanto indicadores de capacidade de
liquidagdo de compromissos e as relaciona com w dgaragilidade financeira de uma eco-
nomia. A quinta subsecao analisa, respectivamertdemportamento dos bancos nas fases de
ascensdo e de declinio do ciclo econdmico, tomadaeferéncia a teoria da preferéncia
pela liquidez. A Ultima subsecédo apresenta asiboigdes de autores pos-keynesianos para a

regulacéo prudencial bancaria.

2.4.1 Sistema bancério: criacdo enddgena de moetia crédito

No “Treatise on Mon€y(1930) Keynes apresentou argumentos referentiesnaas
monetarias, mecanismos de criacdo de moeda banijdos de depdsitos, e a relagdo entre

moeda bancaria e depdsitos. O estudo desses etmmend ambito de uma estrutura tedrica
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na qual a moeda, o tempo, a incerteza e a prefarpata liquidez cumprem um papel fun-
damental — constitui as bases sobre a qual fondebeda a abordagem pés-keynesiana para
atuacdo de bancos em economias monetéarias. Negtesst a importancia dos bancos reside

centralmente na capacidade de prover crédito meedisiacdo de depdsitos bancarios.

A abordagem de Keynes (1930, pp.5-8) distingue s monetarios fundamentais:
a “moeda estatal’s(ate money emitida pela autoridade monetaria e dotada duoisgo de
aceitacdo compulsoria na liquidacéo de dividas;raaeda bancéaria’ank money emitida
pelo sistema bancario, mediante certificados deésip com valor expresso em unidades
monetarias, e reconhecida como titulo de débita@d. Por ter sua conversibilidade garanti-
da pela autoridade monetaria, a moeda bancariauusief aceitacéo plena enquanto meio de

liquidac&o de obrigacdes e exerce a funcdo deisubgterfeita da moeda estéatal

Os dois tipos monetarios compdem um agregado deaoimi“moeda correntetyr-
rent money, em que estdo considerados o papel moeda em gdodeiblico e as reservas
disponiveis no sistema bancario. A singularidaderelevancia desse agregado residem na
sua aptidao para expressar a capacidade de pagateegtie efetivamente dispde o conjunto

dos agentes que operam em uma determinada economia.

Bancos dispdem de capacidade para criar “moedabahou meios de pagamento
(demand depositsu cash depositeu current accountmediante dois tipos de procedimento.
O primeiro diz respeito a operagoes realizadasusk@mente no lado do passivo, em que
certificados de depdésitos sdo emitidos em favodejgositantes em contrapartida a valores
recebidos sob a forma de caixa ou ordem de tra@mfier de depdsitos interbancarios. O se-

gundo procedimento tem origem em operacdes do, aumrepercutem no passivo mediante

1 Keynes (1930, p.27) observa que a proporcdo de wamh destas duas formas monetarias na composicéo d
moeda corrente passou por variagcdes em difereatésdps e em diferentes nac¢des, mas reconhececnoh@nt
cia a afirmacédo da importancia crescente da moadeéabia frente & moeda estatal.



25

emissdo de depdsitos em contrapartida a compraéivaes @au concessdes de crédito (KEY-

NES, 1930, PP. 20-22).

Os certificados de depdsitos emitidos por um bdAtg@odem, mediante transferén-
cias de depdsitos interbancarios, determinadaseues titulares, ser encaminhados para um
banco “B”, onde assumirdo a condicdo de depdsassipos. A firma bancaria realiza diari-
amente um conjunto de operacdes de criacao e digiidde depodsitos, via realizacéo de re-
cebimentos ou pagamentos, firmados diretamentedapusitantes (mediante moeda em es-
pécie) ou em transacdes interbancarias (mediad@mode pagamento), que constituem um

mecanismo de conexdo da firma bancaria ao sistancaho.

Dados os “vazamentos”, representados pelas trénsias interbancarias, ou seja, a
conversao de depositos primarios, gerados por uraob@”, em depdsitos secundarios de
“B”, o principal fator limitante da criacdo unilas de depdsitos por uma firma bancaria é
determinado pela média de criacdo de depoésitosstins bancario. Do contrario, os “vaza-
mentos” continuados de “A” para “B” reduziriam arfpapacdo dos depdsitos de “A” em

relacdo ao total de depdsitos do sistema bancaestiengiriam suas operagoes.

Quando a andlise recai sobre o sistema bancarie,fatores sao identificados por
Keynes (1930, pp.24-25) como limitantes da capadeidte criacdo de depdsitos. A obrigato-
riedade de realizacdo de pagamentos em espécgaabfirma bancéria a manter parte dos
seus recursos sob a forma de papel-moeda em daixapdo a atender as demandas conven-
cionais de saque; tal parcela corresponde a unpo@é@o estavel da moeda bancéria emitida
pelo banco. Outro fator refere-se a necessidadmateitencdo de reservas sob a forma de

compulsérios mantidos na autoridade monetaria.

No entanto, bancos s&o capazes de promover a sépegyarcial dessas restricbes via
interbancéario ou por inovag¢des. O desenvolvimemtangrcado interbancario se constituiu

como um mecanismo de expansao da elasticidadeeda de crédito da firma individual. Isto
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ocorreu a medida que tal mecanismo proveé liquideeuwtto prazo. Por outro lado, a introdu-
céo de inovacdes favoreceu a atuacdo bancaria mediaversificacdo de estratégias de es-

truturacdo de capital e composicéo de portfolio.

A abordagem de Keynes (1930) admite que o sisteanaaio moderno dispde das
condicOes institucionais necessarias (crescimeososervicos de intermediacdo financeira,
integracdo do sistema bancério, generalizacao dganpentos mediante cheques, desenvol-
vimento do mercado interbancéario, e servicos distéssia de liquidez provido pela autori-
dade monetaria) a expansao do uso da moeda bamssia, a oferta de crédito pelo sistema
bancario independe da precedéncia de poupancao8assumem a condi¢cdo de agentes ati-
VOS no processo de criagcdo de moeda bancéariate,rdedo, viabilizam a provisao de fundos

para investimentos em ativos reais (bens de capitalunidades nao-financeiras.

Em sintese, bancos sdo capazes de desenvolvecdesvéinanceiras e expandir a
oferta de meios de pagamento, até um determinatiplo@e suas reservas, mensuradas em
termos de dinheiro ou seus substitutos proximapaodiiveis no ambito do proprio sistema. A
fixacdo deste multiplo decorre do estado de cogéiatas expectativas dos bancos quanto ao
comportamento futuro da economia e, consequenten@gimargem de seguranga necessaria

a sustentacdo das operagdes financeiras ativasioga

2.4.2 Estrutura de balanco e estratégia financeira

A firma bancaria é observada por Minsky (1986, pp,261 e 264) como um inter-
mediario financeiro capaz de criar moeda de crédii postura tradicionalmente avessa a
riscos, e objetivos orientados & maximizacao de$jenediante aumento de receitas e redu-
cdo de custos. A “rentabilidade sobre capital podg reconhecida como um indicador apro-

priado & avaliagdo da lucratividade bancaria.
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O valor de mercado de um banco, refletido no pdegsuas acdes, € determinado fun-
damentalmente pelo valor capitalizado dos ganhinsds esperados. Tal valor depende das
expectativas em relacdo a taxa de juros de meeadoconfianca dos investidores quanto ao
comportamento de ganhos esperados. Em periodostat@lidade, os valores de mercado e
contabil tendem a convergir. A confianca na expamgérentabilidade futura fard com que o
mercado atribua valor superior ao valor contabigeersao de expectativas tende a produzir

efeitos contrarios (MINSKY, 1986, p.262).

Os balancos bancarios expressam escolhas de gistsdiganceiras. O modelo de ba-
lanco adotado por Minsky (1986, p.230) — seguindeadicdo desenvolvida originalmente
por Keynes (1930) — supde trés ativos: moedapsitelcontratos de crédito. Pelo lado do pas-
sivo a composicdo observa um item referente adatggoprio €quity) e duas fontes de cap-

tacdo de recursos externdelf): depositos a vista e depdsitos a prazo.

A ordem em que foram mencionados 0s componentegin expressa uma relacao
direta com o prémio de liquidez e inversa com galdhdade esperada. Disponibilidades em
moeda, por exemplo, oferecem liquidez plena, mataldidade nula. No outro extremo, 0s
contratos de créditos geram rendimentos positivias oferecem um reduzido grau de liqui-
dez. Entre os extremos mencionados ha um lequéwies @om diferentes combinacdes em

termos de rentabilidade e liquidez.

O ordenamento do passivo expressa uma relagéa doet os custos e inversa com as
condicbes de exigibilidade. De modo que, em relagicapital de terceiros, obrigacées do
tipo “depdsitos a vista” apresentam menor custoaggacdo e se subordinam a exigibilidade
imediata, isto é, proprietarios podem sacar ast@snonfiadas ao banco no momento em
gue desejarem. Depdsitos a prazo implicam custamr@saporém exigibilidades datadas, isto

€, condicionadas aos diferentes prazos previancenteatados.
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O aumento do grau de alavancagem implica exparesiogkracdes ativas com base
em financiamento sustentado por capital de terseksta decisdo € motivada por expectati-
vas e de obtencao de lucros mais expressivos segoentemente, melhores indicadores de
rentabilidade sobre capital proprio. Quanto maiatesavancagem, menor a cobertura dos re-
cursos externos sustentada pelo capital propritamo, menor a capacidade dos bancos para

cobrir perdas lancando mao dos seus recursos @sopri
2.4. 3 Sistema bancario, posturas financeiras e ngens de seguranca

A gestdo da carteira de crédito, mediante decidédsanciamento de investimentos
e refinanciamento de deébitos, é o fator determendntéxito bancario, ou seja, da maximiza-
céo do lucro resultante da escolha de uma estaatiegbalanco. A compreensao do modo de
operacao e da importancia do papel exercido pas distnas no ambito do mercado de crédi-
to requer um conhecimento prévio sobre 0 modo ceenconforma a demanda de empresas

nao-financeiras por contratos de crédito (MINSKY8@, pp.227 e 233).

As estruturas de financiamento séo constituidasvmo de diferentes combinacfes
de debt-equity As empresas, em geral, dispdem de capacidad@adiande financiamento do
investimento (I) com recursos internos (li). ESs@te € expresso pela relagdo entre as quase-
rendas (Qi), que a empresa espera dispor no pedidempo relevante, e o preco de oferta
do investimento (Pi), ou seja, 0 valor minimo eXagpelo proprietario para realizar a venda.

De modo que: li = Qi / Pi. (MINSKY, 1975, p.107;8 p.218).

A disponibilidade limitada de capital proprio imgdi dependéncia em relacdo a mobi-
lizacdo de recursos de terceiros, em geral, ofestpdlo sistema bancério, e faz com que haja
uma conexao direta entre os mercados de ativcs @eativos financeiros. Portanto, a expan-
sao dos investimentos empresariais depende dogprponderante em termos de estratégia
de balanco assumida pelas firmas bancérias, ou &eajandicionado, em Ultima instancia,

pelo grau de preferéncia pela liquidez, manifestagla sistema bancario. Nestes termos, o
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contrato monetario firmado entre empresas finaase# ndo financeiras se configura como

peca central da articulacao entre o presente simfu

O fundamento do modelo minskyano é a assuncaoelempresarios tomam deciséo
de investimento observando “dois precos” fundani&fita preco que viabiliza a demanda
de ativos de capital por empreendedbré8K) e o preco de oferta cobrado pelos ofertantes
de ativos de capital (Pl). E assumido que Pl évebtipo periodo de tempo relevante. Quando
as expectativas apontam para PK > PI, a escolhaeearal € pela efetiva realizacdo do in-
vestimento, ou seja, pela expansao da participde&iivos rentaveis na composicao da car-
teira de portfélio. Quando ocorre reversédo de egpieas, passa a predominar um cenario
gue aponta para PK < PI. Nestes termos, a escokhageéntes recaira sobre a reducéo da par-
ticipacdo de ativos rentaveis em favor de uma caeigfo de portfélio com maior grau de

ativos que “pagam” primordialmente um maior préaediquidez.

A expanséo da oferta de moeda em relacdo ao estoquailado de ativos e em rela-
¢cdo ao montante de débitos contratados (c), imptidacdo do valor exigido em troca da re-
ndancia a disponibilidade de liquidez, ou seja, ltasna reducdo da taxa de juros incidente
sobre recursos financeiros. Essa redugcdo gera roamdfanca nas expectativas quanto ao
preco de demanda dos ativos de capital e, consegoente, contribui para a ampliacédo da

diferenca esperada entre esse prego e o preceda dé bens de capital.

Estes resultados configuram uma estrutura de iivosntavoraveis ao aumento do vo-
lume de novos investimentos. Mudancas na ofertackrla — decorrentes de decisao da auto-

ridade monetaria ou de estratégias de balanco &asimor bancos — geram efeitos diretos

12 Conforme Minsky (1994, p.22): “A observacdo queaudas caracteristicas das economias capitalistas é
coexisténcia de dois conjuntos de precos marcadandéerenciados — um relativo a producao correndeitro
aos ativos de capital — é o fundamento do progden@esquisa da hipétese da instabilidade finariceira

13 E o0 preco que gera expectativas favoraveis, paisppctiva do empreendedor, & mobilizacdo de isypitaa
investimentos, isto €, alimenta a expectativa derizacdo do capital préprio da empresa e de sgosiatas.
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sobre os precos de ativos reais, as decisdes dstimento e financiamento, e o comporta-

mento do nivel de atividade econémica (MINSKY, 1991590 e 92).

Portanto, o sistema bancério, ao exercer uma nsipZa na oferta de moeda banca-
ria, influencia decisivamente o mercado de crédsto. afeta as decisdes de investimento me-
diante efeitos sobre os precos relativos da ecanarsoma de recursos disponibilizados para
o financiamento de investimento e as taxas de jurcislentes sobre contratos de crédito

(MINSKY, 1986, p.254).

A posicao assumida por bancos, no ambito do merftadoceiro, guarda estreita re-
lacdo com o comportamento esperado de duas varifiwanceiras fundamentais das empre-
sas com as quais contratualfza geracédo de fluxos de receitas brutas de chystal realiza-

céo dos fluxos de pagamento, ao longo de uma siccdssperiodos relevantes.

O estudo dessas relacdes € realizado sob duaggerap: (i) analise das relacbes en-
tre “receitas” e “compromissos” de uma unidade e&sgnial em cada periodo, de modo a
identificar as suas condicfes de liquidez; (iipélse das relacdes entre 0 montante de “recei-
tas” e “compromissos” apurados ao longo de uma sriperiodos relevantes, de modo a
constatar sua condi¢do de solvéncia. O tamanhmafean¢ca nas margens de seguranca, con-
formadas pelos graus de liquidez e de solvénctarmdeam o enquadramento dos tomadores
de crédito nas trés diferentes classes de risetge especulativa e ponzi (MINSKY, 1986,

pp.217-218).

1 Os devedores dispdem de trés fontes de recursadgzer frente a seus pagamentos: fluxos de caipara-
vitarios, refinanciamento de dividas e comercighimade ativos (MINSKY, 1982, pp.22-29; 1986, p.232)

15 A receita bruta de capital, deduzidos os custoentes, gera a receita liquida de capital, is@ receita dis-
ponivel antes da liquidacdo dos compromissos fiiare contratados para financiar o investimento.(fima

instancia, € a existéncia de receita liquida déalajpu seja, a rentabilidade esperada do investio) identifi-

cada pela notacédo “g") que ira garantir as condigie liquidacdo dos compromissos financeiros (dasigs
pela notacao “c”).
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O desempenho de uma economia depende da satisfagéibérios referentes a renta-
bilidade e as condi¢ces de financiaméh®INSKY, 1986, p.209). O estudo das relacdes
financeiras sugere que o grau de fragilidade fiemaganalisados pelos critérios de liquidez e
solvéncia) de uma economia depende da proporcamidades econdmicas enquadrada em
cada postura. Ou seja, depende do tamanho e de&nesa das margens de seguranca frente a

distarbios observados nos mercado de bens e, painwénte, no mercado financeiro.
2.4.4 Teoria da preferéncia pela liquidez como tei@ da determinacéo de balanco
2.4.4.1 O sistema bancario e a teoria da determig@o de balanco

A teoria da preferéncia pela liquidez como umaiseda escolha de ativos — moeda ou
bonus, segundo os termos em que foi elaborada g@gds (1937, p.250) — foi posteriormen-
te desenvolvida por Minsky (1975, pp.70-72). Estmaadotou uma abordagem que genera-
lizou a escolha entre rentabilidade e liquidez pacanjunto das decisdes referentes a estraté-
gia de balanco (CARVALHO, 1999, p.126). De modo,quedades econdmicas financeiras e
nao-financeiras, inclusive bancos, dado um detexdurestado de confianga nas expectativas,
definem suas respectivas estratégias de balangovabsio, concomitantemente, a composi-
cdo de seu portfélio e as condi¢des financeirassgséentam essas operagdes, de modo a

permitir a realizacao de lucros.

Segundo Carvalho (1999, p.127), a nova abordagenmuo@a a esséncia da teoria da

preferéncia pela liquidez:

Provided liquidity is understood in this broadenss the fundamental statement of
liquidity preference theory remains the same: aetsexpected rate of returns has
to be such as to compensate for its degree ofiiflity given the degree of uncer-
tainty felt by asset-holders that determines dggitlity premium, that is, the amount
of monetary returns agents are prepared to givia agchange for that liquidity.

16 Ao analisar a classificacdo proposta por Minskfenrente ao grau de fragilidade financeira por tipdnves-
tidor, Carvalho (1999, p.132), observé4..) assets could be financed through differemlemations of financial
costs and risks. The central insight remains tigitlity preferences are read in the profiles ofarae sheets
and the values of each class of assets.”
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Os diversos ativos, inclusive a moeda, apresergaguyndo Minsky (1975, pp.81-84),
trés atributos, que se fazem presentes sob grearsrdiiados segundo o perfil do ativo anali-
sado, séo eles: geracédo de um fluxo positivo ddimemtos sob a forma monetaria (q), resul-
tante da receita total deduzida do custo varigada(ios e insumos); geracao de fluxo negati-
vo de renda decorrente dos custos (c) correspagglans compromissos (servigo e principal)
assumidos para financiar a aquisicao do ativodesgonibilidade de um prémio de liquidez
(1), considerado em termos de margem de segurargaliguidar compromissos futuros pre-

vistos no ambito do fluxo de caixa de uma unidammémica.

De modo que o “rendimento total” proporcionado por ativo ao seu detentor € defi-
nido por: g — ¢ + |, onde [gq — c] define o fluxo clexa esperado pelo investidor — expresso
em termos monetarios — e o prémio de liquidezgfing a margem de seguranca para o aten-

dimento de compromissos.

Em uma economia baseada em contratos especulatimogda assume a condicédo de
um ativo, cuja caracteristica especifica que lhnibwtvalor especial reside na capacidade de
prover a liquidacdo imediata de compromissos asksnpor unidades econdmicas. Essa
condicdo é sustentada pela invariabilidade do sdor vem relacdo ao valor monetéario da
obrigacgéo fixada em contrato. Ao garantir o pagdmee obrigacdes, a moeda proporciona
um prémio de liquidez aos seus detentores, o geapécialmente relevante me circunstan-
cias nas quais a ocorréncia de eventos inespeeaddgersos provoca auséncia de disponibi-

lidades de meios de pagamentos.

A margem de segurancga proporcionada pela moeda sujéita a riscos de capital —
também é observada em um leque de ativos finas¢égobstitutos proximos” da moeda, 0s
Near Money-NM ou quase-moedMINSKY, 1975, p.73). Tais ativos, geradores deabi
lidade e dotados de graus diferenciados de liquidispdem de mercados com caracteristicas

institucionais que permitem sua ado¢cdo como bages#gva propicia a mobilizacdo de re-
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Cursos necessarios ao atendimento de eventuaisg@mtias, sem que iSSO represente uma

exposicao a riscos de capital.

A decisao fundamental de uma unidade econdmica sebee a definicdo da estraté-
gia de balanco. As proporc¢des de ativos adquiredogntidos em portfélio, quanto as dife-
rentes combinacdes de rentabilidade e seguramgasemntam decisdes especulativas e refle-
tem o grau de preferéncia pela liquidez. A natuessggeculativa que caracteriza as decisdes
de investimentos se manifesta de dois modos estreitte relacionados: especula-se em rela-
cdo ao comportamento futuro das receitas espeeadi@s respectivos custos variaveis de pro-
ducéo, ou seja, em relacdo aos fatores determsdateentabilidade bruta do investimento
(q); especula-se quanto ao comportamento das d@mslgue determinam os fluxos de finan-

ciamento necessarios a realizacdo dos investimé@)t@elINSKY, 1975, p.123).

Ao definir a estratégia de balanco, a firma bamcgrocura alcancar uma situacdo em
que possa conciliar rentabilidade e liquidez, damlodeterminado grau de confianca em suas
expectativas. Para um dado grau de confianca neescedivas, quanto ao fluxo de retornos
liquidos esperados de um investimento, havera wréipale exigéncia em termos de condi-
¢cOes de financiamento e rentabilidade minima edperaxpressa por um fator de capitaliza-
cdo: taxa de juros incidente sobre ativos finansei e necesséria a cobertura da renuncia de

liquidez correspondente ao respectivo investiménto

A escolha entre “maior rentabilidade” ou “maioruidez” decorre da percepgao de
gue a maior confianga nas expectativas, quantetamo esperado dos ativos de maior renta-

bilidade (menor incerteza), reduz o valor atribuadgrémio de liquidez, e vice-versa.

" Neste ponto é importante recordar a definici@xe tle juros em Keynes (1937c, p.118he rate of interest
obviously measures — just as the books on aritlensaly it does — the premium which has to be offerédduce
people to hold their wealth in some form other thaarded money.”
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2.4.4.2 Comportamento de bancos sob confianca nagpectativas

Quando ha compartilhamento de confianca nas expasgor empresas financeiras,
empresas nao-financeiras e pelo publico, ocorrecapento no mercado de crédito e expan-
séo do nivel de atividade da economia. O aumentdedta de moeda bancaria contribui de-
cisivamente para o reforco do estado de confiaagaedpectativas empresariais em relacéao
aos fluxos de rentabilidade esperados dos ativasypi¢al vis-a-vis o preco de oferta da moe-
da bancaria. Este cenario tende a conformar ura eidlioso, no qual a confirmacéo das ex-

pectativas reforca o cenario de otimismo.

De acordo com Minsky (1975, p.103)f ‘tapital assets embody less liquidity than
debts, and if the value of liquidity decrease, tttenprice of capital assets will rise relative to

both money and debts.”

Ao longo da fase de ascensédo do ciclo econémiagw;dsaestruturam seu portfélio
principalmente em torno de operacdes de crédiaméimdoras de ativos rentaveis e reduzem
as aplicagbes em ativos com elevado grau de ligullendos financeiros séo ofertados sob
condi¢des favoraveis de crédito (juros, prazo, is¢fio de colaterais, etc.) que expressam a
confianca dos bancos quanto as expectativas rédsran desempenho da economia e a capa-
cidade de pagamento (obtencédo de quase rendasedesespectivos devedores. Nestes ter-

mos, a oferta de crédito € eléstica: bancos teradecomodar passivamente a demanda.

O financiamento dessa nova configuracao de pastfdiplica mudancgas na estrutura
de capital, em especial, a ampliacdo do grau deatagem de suas operacgdes, ou seja, 0
financiamento da composicao da carteira de atieos lsase em uma maior participacéo de
capital de terceiros, e a reducao relativa da pmd® passivos sujeita a requerimento de re-
servas. Ha reducédo do prazo médio dos contratoapmtacao e, naturalmente, maior exposi-

céo a exigibilidades n&o condicionadas a prazosgmmente datados. Bancos adotam conduta
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ativa frente a gestéo de passivos, de modo a expgamdlume de emissdo monetaria, redefi-
nir a relacdo entre escala de operacfes e volumesdevas em caixa, e a obter maiores lu-

cros via expansao das margenspieadde suas operacdes ativas e passivas.

A definicdo das condic¢des de crédito praticadaupaea firma bancaria, segundo o tipo
de servico financeiro disponibilizado — seja eldrpaizado ou estruturado de acordo com o
perfil de um tomador especifico —, é determinadadpds tipos de analises. Por um lado, sédo
avaliadas as condicdes gerais da economia e aidagace pagamento do tomador, expressa
pelo fluxo de caixa liquido (q) ou fonte primar mkcursos, e a seguranca dos colaterais emi-
tidos ou fonte secundaria de recursos. Por ouairegds avaliam as condi¢cdes de financiamen-
to das suas proprias operacoes. A condicdo det@répressa uma escolha referente a uma

dada estratégia de balanco: composicéao de pord@siruturacao de capital.

2.4.4.3 Comportamento de bancos sob incerteza

A fragilidade financeira € condicdo necessariagporinsuficiente para desencadear
um processo de instabilidade financeira. O desearadnto da instabilidade é determinado
fundamentalmente por aumentos de taxas de jur@zesmle reverter as expectativas quanto
as condigfes de sustentabilidade do cresciment®etgoo. Em geral, a reversao de expecta-
tivas é precedida por aumento da demanda finandagainidades especulativas, aumento de

salarios e custos de producédo (MINSKY, 1986, p).220

Pequenas modificacbes na taxa de juros de curtm @@ ajustadas pelo mercado
mediante procedimentos do tipo “reducdo de margerséducdo de novos empréstimos”,
sem que isso possa implicar efeitos adversos mievyao ambito do crescimento econémico.
A reversdo de expectativas capaz de desencadearrigmdinanceira e afetar decisivamente
o nivel de atividade econdmica é produto de umaamgel substancial na taxa de juros de

curto prazo. Os efeitos adversos obrigam empresasddras a recorrer a venda de seus ati-
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vos nao financeiros para honrar compromissos miados a liquidacdo de pagamentos; a

consequéncia imediata é configuracdo de uma deftég@tivos (KREGEL, 2007, p.5).

A reversao das expectativas dos bancos é baseadaliecédo subjetiva referente: (i)
a capacidade de tomadores em gerar quase renddss(fwrimarias de recursos) que lhes
permitam honrar seus compromissos financeiros) aqivalor do estoque de ativos dos de-
vedores (fonte secundaria de recursos, base dmtagdo das requisicdes de colaterais) fren-
te ao estoque de passivo. A confianca nas expedatia lugar a incerteza, ampliam-se os

riscos percebidos, e se desencadeiam modificag@esstratégias de balanco.

No ambito do passivo, bancos passam a desenvathipolitica de reducdo do grau
de alavancagem, mediante politicas de aumento am pnédio das captacdes, de modo a
reduzir a exposicao as exigibilidades ndo condamas a observancia de prazos previamente
datados, privilegiando instrumentos financeiros oseagressivos em termos de captacéao de

recursos, mas mais adequados as novas condic@esrdado financeiro.

Pelo lado do ativo, bancos modificam as condic@esrédito para devedores com
postura especulativa e ponzi, passando, dentrasontedidas, a cobrar um maior prémio de
liquidez (taxa de juros) para renunciar a posi¢igsdas, reduzir o prazo médio dos contra-
tos de crédito e requerer a disponibilidade de oma@mr margem de colaterais, que passam a

ser avaliados sob condigbes mais adversas paradoasa

A reversédo de expectativas (ampliagdo de inceftedstermina a reconfiguracao de
estratégias de balanco por firmas bancéarias oderdaampliacdo da participagdo de ativos
com maior grau de liquidez. Essa escolha se destomnformacdo de maior margem de se-
guranca para fazer frente a liquidacdo de compsmsinanceiros futuros, em circunstancias
em que o grau de liquidez da estrutura de ativiésgatao existente) e as receitas esperadas

passam a ser considerados insuficientes para diemto dos compromissos contratados.
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2.4.5 Regulacédo prudencial bancaria e adequacéao dapital
2.4.5.1 Regulacéo prudencial bancéria

A abordagem minskiana reconhece as intervencOesrmgmentais, mediante politica
econbmica, como procedimentos que permitem a pcéeea a contencao imperfeita da pro-
pagacéao de efeitos adversos, oriundos de instathdglgeradas endogenamente no ambito do
sistema financeiro. Assume-se que arranjos ingina¢s sao desenvolvidos com o proposito

principal de regular o funcionamento do mercadarfoeird® (MINSKY, 1994, p.21).

O procedimento regulatorio € desenvolvido a pairdois objetivos fundamentais:
prevencdo e contencao de riscos (MINSKY, 1986,8).35e um lado, observa-se uma regu-
lacdo de cunho eminentemente preventiva ou prualemcientada ao controle da exposicéo
de bancos a riscos financeiros capazes de redsizitaagens de seguranca construidas em
cada portfélio e gerar faléncias. De outro ladegulacéo € fundamentalmente de contencao
ou protecat, ou seja, voltada ao atendimento de bancos cpjes@do a riscos tenha impli-
cado problemas de solvéncia capazes de propagsedeversos sobre o resto do sistema e

configurar crises sistémicas.

No ambito da politica regulatéria prudencial, cetin duas estratégias baseadas, ca-
da uma delas, no uso de um instrumento regulaéépecifico: “requerimento de reservas” e
“requerimento de capital”. O objetivo esperadoréducao da exposicdo dos bancos a riscos

dedefault(MINSKY, 1986, pp.270, 271, 356 e 362).

'8 Minsky (1986, pp.267 e 271) admite a possibilidddeuma regulagdo baseada em mercado, mais esgecifi
mente, mediante acéo supervisora de agentes r&f@dinos que demandam servigos bancadost¢mer sur-
veillance e de agentes financeiros que atuam no mercagidartcario ¢ollegiate surveillance Porém, ressalta
gue este procedimento privado se tornou desne@egsita consumidores e bancos, a medida que o rgover
passou a desenvolver uma regulagdo de protec@8isspanibilizar servicos financeiros do tipo segdeodepési-
tos e empréstimos de Ultima instancia.

9 A regulacdo bancéria de contencdo da propagac@dsds ou protecdo do sistema bancério é desedaolv
essencialmente a partir da atuacdo da autoridadetéra enquanto emprestador de Ultima instancafdme
Minsky (1982, pp, 149 e 151), bancos centrais sétitiicdes imunes a epidemias de “perda de cagdiaem
operacdes financeiras, fato que o torna um proveahgular de refinanciamentos e garantias de lagéd de
compromissos, em circunstancias em que firmas basaemandam crédito sob turbuléncia financeira.
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O “requerimento de reservas” tem por proposito &npl controle sobre o volume de
operacdes passivas (criacdo de depdsitos) comariero de uma politica de prevencéao a
necessidade de cobertura de perdas esperadasiassajestimacdes baseadas em probabili-
dades. Este instrumento implica assuncao de cfistoxeiros para a firma regulada, a medi-
da que constitui uma restricdo a aplicacdes reistaMestes termos, em principio, espera-se
que as restricdes sejam capazes de garantir adag®rreguladora o controle do volume
agregado de depositos criados e acumulados noduhbipassivo bancéario e, deste modo,

contribua para a reducao da exposicédo de banéssos de faléncia.

A segunda estratégia diz respeito a gestdo desri®corrente de perdas inesperadas,
centrada no controle do volume e da taxa de crestomdas operacdes bancarias ativas (car-
teira de aplicacdes). Neste caso, a acdo do regudagktruturada com base em “requerimento
de capital”, ou seja, manutencéo de percentuaisrmagncalculados com base na relacéo entre
o volume de aplicacGes da carteira de ativos sodibilidade de capital proprio da respecti-

va firma bancéria.

Este procedimento regulatorio constitui um congfirmento em rela¢do ao qual é su-
posto ser capaz de produzir efeitos de longo psabee o comportamento da firma bancaria.
O nédo atendimento deste requerimento implica ingdoside penalidades, que constituem
custos financeiros e comprometem a margem de tl@respectivo banco. Nestes termos, em
principio, espera-se que este instrumento defstaigées e incentivos capazes de permitir ao
regulador o controle do volume e da taxa de cresdiondas operacdes ativas e, deste modo,

torne possivel o controle da exposicéo de banciss@s de faléncia.

A efetividade da politica regulatéria depende dzacalade do regulador para analisar
e compreender o comportamento dos agentes e dosdate risco relacionados ao funciona-

mento dos mercados, bem como para formular medajzzes de modificar o comportamen-
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to dos respectivos agentes e a organizacdo doohamiento dos respectivos mercados

(MINSKY, 1986, pp. 349 e 359).

Logo, sua efetividade € restringida por dois fatoRela incapacidade do regulador em
antecipar eventos futuros relacionados ao comperttondos fluxos de caixa das unidades
componentes do sistema bancario. Pela impossitidida antever inovacdes financeiras de-
senvolvidas pelos bancos como decorréncia da cagépeinterbancaria ou interfinanceira

ou, mesmo, da propria busca de superacdo dagdestriegulatorias.

A eficacia da regulacao €, assim, limitada, visie Qancos sédo capazes de gerenciar
ativamente seu portfélio e superar restricdes etguds mediante o desenvolvimento de ino-
vacoes financeiras. A atuacéo orientada a maxid@ae lucros, a superacao de restricoes
regulatorias e a competicdo fazem com que baneadigem esforco para desenvolver novos

instrumentos de captacédo e aplicacao financeirdl8¥IY,1986, pp.264 e 279).

2.4.5.2 Adequacéo de capital ponderada pelo risco

N&o obstante as contribuicbes de Minsky, a compéeedo comportamento de ban-
cos, da organizagdo do sistema bancério e da gggulgue Ihe é pertinente, no ambito da
literatura pds keynesiana, a analise dos efeitgmtifica regulatoria baseada especificamente
no instrumento “requerimento de capital” foi dess#mida essencialmente por Carvalho

(2005 e 2007) e Kregel (2006).

O requerimento de capital ponderado pelos riscescéslos as operacdes ativas € um
instrumento regulatério que articula a regulameidagovernamental com o mecanismo de
racionamento executado pelo mercado mediante ensste precos. Dentre 0os argumentos
favoraveis a este tipo de instrumento, ressaltsdsecapacidade para restringir exposicao a

riscos financeiros e para compor um colchao deepént frente a perdas inesperadas.
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Kregel (2006, pp.27-28) observa que o efeito eslwed®sta norma regulatéria € con-
dicionar a expanséao do volume de empréstimos hiascarformacdo de uma provisdo de
recursos financeiros sob a forma de capital profuilncdamentalmente sob a forma de acdes.
A medida que o mercado passasse a observar oncegsoidos riscos financeiros associados
a instituicdo bancéaria em expanséo, haveria umacéeddos precos pagos pelas acdes da
respectiva instituicdo bancaria, fato que ampliasaustos de capitalizacdo e comprometeria
progressivamente os lucros esperados da estratégmalanco expansionista. Estes custos
crescentes constituem uma espécie de elementiivesirexpansao das operacdes bancarias

e, consequentemente, ao grau de sua exposicamsa dis faléncia.

Por outro lado, Kregel (2006, p.32) ressalta unguisga perspectiva sobre o modo
pelo qual o requerimento de capital desempenha apel pelevante no ambito da estrutura
regulatoria. Desta feita, a funcdo do requisitcagitalizacdo € associada a formacao de ca-
pacidade financeira da firma bancéria regulada,gam base em recursos proprios, liquidar

compromissos vencidos em circunstancias em quenssdaervadas perdas imprevistas.

As restricfes apresentadas por Kregel (2006, pg2342007, p.12) a regulagdo base-
ada em requerimento de capital dizem respeitot@agidiretamente relacionadas as razdes
fundamentadoras do uso do referido instrumentoudentos sdo desenvolvidos de modo a
demonstrar que a analise de diversos periodosstiarihifinanceira americana, ao longo do
século XX, indicam auséncias de evidéncias questesh a existéncia de uma relagéo causal

direta entre baixos niveis de capitalizacdo e &édrbancarias.

Outra argumentacdao critica, desenvolvida por egtw,adiz respeito a constatagcédo de
que a posicao prevalecente no ambito do sisten@baramericano menciona a defesa fren-
te a perdas financeiras — aquelas que fogem a@galdr normalidade — como uma funcéao
exercida pela autoridade reguladora, enquanto estal@ de Gltima instancia. Esta afirma-

cdo toma por base a constatacdo de que as didmatbs associadas a fundos constituidos
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com recursos do requerimento de capital regulag@minsuficientes para atender a demanda

por liquidez observada em grandes crises finargeira

Porém, as criticas da literatura pos keynesiansaalo “requerimento de capital” en-
quanto instrumento de regulacéo bancéria pruderdi@m respeito aos efeitos financeiros
“ndo antecipados” resultantes de sua implementagimndo os termos recomendados pelo
Acordo de Basiléia I. Entre esses efeitos, obsseva-adocdo de procedimentos relativos a
pratica de arbitragem regulatéria no interior ddacama das faixas de risco definidas por
Basiléia, e o desenvolvimento de novos produtanfieiros orientados a expansdo das ope-

racdes desintermediadas.

A arbitragem regulatoria, segundo Kregel (20063).8iz respeito a administracdo de
ativos conduzida de modo a explorar as possibiisate obtencdo de rendimentos decorren-
tes da diferenca entre as exigéncias de capitaldatico, determinadas por critérios de mer-
cado, e capital regulatorio, fixado por regulamegiwernamental. Busca-se essencialmente
alcancar uma distribuicdo de ativos dentro de catlegoria de risco de modo a maximizar
retornos esperados frente aos custos regulat@reosridos na referida alocacao. Este proce-
dimento constitui um mecanismo de administracéatoe®s que passou a ser desenvolvido
com maior intensidade em decorréncia da focalizde&oexigéncias regulatorias prudenciais

no ambito da carteira de ativos das firmas bangaria

O Acordo de Basiléia | gerou uma estrutura de itices para que as instituicdes ban-
carias passassem a administrar ativamente su&aahéeaplicacdes com o propdésito de ma-
ximizar retornos liquidos esperados. Isto decodalinstituicdo de categorias de riscos de
crédito, em relacdo as quais eram agregados atmosperfis diferenciados em termos de
rentabilidades esperadas, no entanto, sujeitosigérexas regulatérias padronizadas. Esta
estratégia implicava escolha - no ambito de cadklegoda de risco - de ativos mais renté-

veis/mais arriscados, porém, sujeitos ao mesma cegulatorio. O produto final resultava
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em maior exposicdo de bancos a riscos associadperacdes de crédito (CARVALHO,

2005, pp.136-137 e 2007, p.162).

2.4 Considerac0es finais

No ambito da economia neoclassica, 0 modelo desgdoe@or Fama observa a firma
bancaria como uma intermediéaria financeira iseatastos, que opera sob a hipotese de mer-
cados eficientes. A regulacédo € assumida comoammouiucente. Impde custos adicionais de
acesso ao sistema de pagamentos, ndo promove mautaipmportamento da firma banca-
ria — que por definicdo mantém um comportamentsipagem relacdo as escolhas de deposi-
tantes e investidores — e € incapaz de produzipsfeelevantes sobre a seguranca e estabili-

dade do sistema financeiro.

No modelo desenvolvido por Benston & Kaufman, asgmiédade de geracao de cri-
ses sistémicas no sistema financeiro é admitidlugxamente como produto da regulacao
bancaria de seguranca, leia-se: seguro de depostge, € na intervencdo governamental
mediante politica regulatdria que reside o nlckradpr da instabilidade financeira. O reque-
rimento de adequacdo de capital € considerado @omgulatoria em circunstancias nas
quais ndo é possivel dispor de um sistema banlo&eo A regulacéo e a disciplina de merca-
do sao admitidas como mecanismos complementareBceestes para estruturar incentivos
orientados a reducado da exposicdo da firma bang&rsgos capazes de comprometer a segu-

ranca e estabilidade do sistema financeiro.

Para novos keynesianos, a presencga de informappesfeitas e assimétricas no am-
bito do mercado de crédito torna limitada a capaigdda firma bancaria para proceder a ges-
tdo de riscos. Este fato abre a possibilidade de@uacia de crises localizadas que, no limite,
podem se propagar mediante canais de crédito marigrises financeiras sistémicas, porta-

doras de fortes externalidades negativas.
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A percepcdo da importancia da regulacédo prudeioiplicou a proposicdo de uma
“abordagem regulatéria de portfolio”, fundamentaauso combinado e complementar de
uma carteira de instrumentos regulatorios — inckusi requerimento de capital — capazes de
fazer afetar as preferéncias da firma bancéariagine regulatorio € assumido como intensi-
vo em informagdes. Informacdes imperfeitas e ourggdcas tornam a regulacéo prudencial
incompleta. Custos regulatorios podem constitudeittivos adversos ao induzir bancos a

maior exposicao ao risco em busca de maiores thxemmuneracdo do capital proprio.

A abordagem desenvolvida por Keynes e pos-keynesiassume o sistema bancario
como dotado de capacidade enddgena para provétocnéediante criacao ativa de certifica-
dos de depdsitos bancaridmik money A confianca nas expectativas quanto ao comporta-
mento futuro da economia motiva os bancos a regluzguas margens de seguranca e direci-

onarem recursos para aplicacdo em ativos capazesgieiar maior rentabilidade.

Ao promoverem a expansao da oferta de créditolslivar a ampliacdo da alavanca-
gem dos investimentos bancos contribuem para ane#ipada participacao relativa de unida-
des com posturas especulativas e a ampliagéo giidade financeira da economia. Estes
fatos demandam um arranjo institucional regulatprigdencial — cujo instrumento principal é

a adequacdao de capital — orientado a reducaoatss rike crises com efeitos sistémicos.

Pés-keynesianos apresentam duas restricbes asigpide capital”. A primeira diz
respeito a limitacdo deste instrumento para caiistitcentivos capazes de reduzir a exposi-
cdo bancéria a riscos de faléncia e para constigpiacidade financeira, em propor¢céo capaz
de permitir a liquidagcdo de compromissos finanse@m circunstancias em que sejam obser-
vadas perdas relevantes e inesperadas. O segpoddetirestricdo faz referéncia aos efeitos
adversos resultantes da adoc¢éo de tal instrumgesgtacando o incentivo a pratica de arbitra-
gem regulatoria, no ambito de cada categoria d@e,ris seus efeitos em termos de maior ex-

posicado da firma bancéria a riscos associadosragjes de crédito.
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3 INSTITUICOES E POLITICA DE REGULACAO PRUDENCIAL BANCARIA

3.1 Introducéo

A compreensao dos possiveis efeitos gerados ppidaggéio prudencial (aqui observa-
da pela perspectiva das recomendacdes constanémshiito do Acordo da Basiléia I), sobre a
estratégia financeira da firma bancaria, requeratamento dos aspectos relacionados aos
fundamentos econdmicos da regulacdo prudencidusine sobre as instituicdes e as politi-

cas relativas a este segmento regulatério.

Neste capitulo sdo abordados quatro aspectos flemdais a teoria e a politica da re-
gulacao prudencial bancaria. Apos esta introdugdgggunda secdo discute a relacdo entre
riscos sistémicos e regulacao prudencial. A tesicg@cao analisa as grandes mudancas verifi-
cadas na configuracdo do sistema bancario, em @mbérnacional, no periodo referente ao
desenvolvimento de Basiléia I. A quarta se¢cdo a&ptasas proposicdes e 0s elementos consti-
tutivos fundamentais relativos ao Acordo. A Ultisegdo menciona, em tracos estilizados, as

criticas mais ressaltadas no ambito da literaeferente a Basiléia I.

Os objetivos parciais pretendidos com o desenv@rtmdeste capitulo dizem respei-
to ao desenvolvimento da analise referente a quptestbes: a motivacdo econémica que
fundamenta a politica regulatéria prudencial baagd@s fatores econdmico-financeiros que
configuraram o ambiente econdmico e exerceramantia sobre a configuragéo do Acordo;
a inovacOes regulatorias decorrentes da configaragsg8umida pelo Acordo; e 0s aspectos
principais ressaltados pelos criticos ao modo aiskupelo novo modelo regulatério. O de-
senvolvimento destes temas tem por objetivo Ultiommlamentar a anélise empirica desen-

volvida no quinto capitulo desta tese.
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3.2 Fundamentos econdmicos da regulacao prudenclsncaria

3.2.1 Bancos e instabilidade financeira

O sistema bancario de economias monetarias posgunatureza intrinsecamente ins-
tavel, fato que o torna fonte potencial de turbcilgn Bancos séo capazes de criar meios de
pagamento e prover liquidez mediante emissdo @gelst “aceitacdo de depdositoBalility
management Também exercem papel central na gestdo do sisienpagamentos, articulan-
do os circuitos financeiros e produtivos, medigmtecedimentos ativos de intermediacéo
financeira. Nestes termos, dispdem de capacidadeeparcer influéncias relevantes sobre as
condicOes de liquidez geral da economia e o fazgurglo suas percep¢des quanto ao grau

de confianca nas expectativas.

A postura convencional adotada pela firma bandda natureza essencialmente es-
peculativa. Este aspecto € relevante a estabilidadeonomia quando se considera a intensa
interconexao, baseada em contratos financeirosywdida no mercado interbancario e mesmo
entre bancos e empresas néo financeiras. Nestesstens riscos das operagdes firmadas no
mercado atacadista de moedas bancéarias podem @atrag limites intra-firma e afetar a

liquidez ou mesmo a solvéncia de outras unidades.

A interconexdo financeira entre firmas bancériasonrstituidas mediante operacdes
com depdsitos interbancérios, sistemas de compamsgerados parlearing housese ou-
tros mecanismos — € maior que a observada nos sisemnentos da industria. Esta constata-
¢céo implica maior probabilidade de que a obserzdeiefeitos adversos decorrentes de insu-
ficiéncia de liquidez ou insolvéncia, em uma firbencaria isolada, possa atingir a capacida-
de de liquidacdo de pagamentos de outras firmasdbias em relacdo as quais a primeira

observe conexdes financeiras de grande porte (LLHWH, 1999, p.14).
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Portanto, o sistema financeiro das economias moeagtdodernas tem como uma de
suas caracteristicas distintivas a geracao de sist@mico. Isto se configura quando um pro-
blema de liquidez ou insolvéncia, inicialmente l@@a no ambito de uma unidade em ope-
racdo no mercado atacadista de crédito, é capaprdagiar outras unidades, configurando

um efeito-domino (DE BANDT & HARTMANN, 2000, pp.101).

A literatura reconhece dois tipos de risco sistériiato sensuele diz respeito a pos-
sibilidade de que um evento sistémico atinja, delanmoncomitante, um grande numero de
bancos. Neste caso ndo ha “efeito-domind”, o chagpercebido pelo conjunto do sistema
bancario de modo simultaneo. Por outro lado, mrssstémico verificado por uma Otistic-
to sensuyrefere-sea possibilidade de que um evento sistémico, im@alke localizado ou
idiossincratico, se propague progressivamentet@efieiming), atingindo inclusive institui-
cbes e mercados nao financeiros, e gerando unedeisimensdes sistémicas (DE BANDT

& HARTMANN, 2000, pp.6-11).

Uma instituicdo financeira ou ndo financeira esfigita a dois tipos de exposi¢cdo a
riscos de contagios: direta e indireta. A exposigéieta ocorre quando os riscos de perdas
totais ou parciais de uma empresa sdo originaddsmnco depositario de suas aplicacdes. A
exposicdo indireta € observada quando os riscosa@@mriginados no banco depositério de
suas aplicagdes, mas sim numa segunda instituigaonceira com a qual ndo dispbe de ne-
nhum contrato financeiro. Neste caso, o0s riscogradio fato de que parte das transferéncias
realizadas por terceiros, e a favor da instituig@alora, acabam por ndo ser depositadas em
seu banco depositario visto que uma declaracdaléiecia causou a ruptura da referida ca-

deia de pagamentos (FOLKERST-LANDAU, 1990, p.16).

O mecanismo de contagio se manifesta em dois estago primeiro, a ocorréncia se
processa horizontalmente ou de modo intra-setar@i@ambito do sistema bancério. No se-

gundo, a propagagéo se manifesta verticalmente anadlo intersetorial, atingindo empresas
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nao-financeiras. Nos dois casos, o sistema de pagame o locus de manifestacao efetiva da
crise sistémica. Para Bergh & Veale (1994, p.94istema de pagamento constitui uma es-
pécie de rede conectiva do universo de operadaiesigam no ambito financeiro e real das
modernas economias de mercado. Essa configurag@ dosistema de pagamentos o canal,

por exceléncia, de transmissao de choques entiligdes e mercados.

Em contraste com a moeda legal, cuja aceitacdoratteeza compulséria, a moeda
bancaria dispbe de aceitacdo voluntaria, visto rgpeesenta um compromisso privado de
divida emitido por uma instituicdo bancaria. Suaitacdo € determinada pela percepcao do
publico quanto a sua condicédo de “perfeita sulidditidade” em relacdo a moeda de curso
forcado. Tal compromisso € sustentado pela nocégudeapenas uma fracdo dos depositos
bancarios € demandada por seus depositantes perdoldo, ou seja, prevalece um sistema de
reserva fracionaria. Nestes termos, a estabilidadgstema bancério pressupde que os depo-
sitantes assumam que as obrigacbes emitidas psrregpectivos bancos depositarios néo

apresentam risco de conversibilidade.

Segundo Hermann (1998, p.475):

O RCYV [risco de conversibilidade] é uma caractedstios sistemas fiduciarios de
reservas fracionérias, onde RB<D. Esse risco dec@existéncia de moeda bancé-
ria, representada pelos depdsitos D, e incide soparcela dessa moeda néo cober-
ta por reservas em moeda legal, ou seja, (D-RB)YJ&&B uma fracdo de Rb de D,
pode-se definir a base de incidéncia do risco carBB = (1-rb)D, O<rb<1.

A percepcdao destes riscos guarda estreita relagdamestado de confianca dos depo-
sitantes quanto a capacidade dos bancos depcsip@rtia bancar a conversibilidade da moeda
bancaria em moeda legal. Uma modificacdo destaepefio do publico quanto ao risco de
crédito de seus respectivos bancos pode, no limjcar um movimento acelerado de de-

manda por saques dos depdsitos a vista, configoirama corrida bancaria (CARVALHO,

2005a, p.124).
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3.2.2 Sistema de pagamentos e propagacéao de riscos

Um sistema de pagamentos € um arranjo institucicoralposto por bancos, camaras
de compensacéo, regras de procedimento, contiagigjmentos de pagamentos (dinheiro
em espécie, cheque, cartdes, etc.), e canais dentanio. E operado com a finalidade de
realizar registros de negocios, compensacoes sféréncias de fundos entre unidades finan-
ceiras e ndo financeiras que transacionam ativais m financeiros. Por este mecanismo,
dividas financeiras s&o reconhecidas, transfer@ragatitularidade de direitos de comando

sobre meios de pagamentos séo realizadas e cergéatdiquidados.

Uma transacéo convencional envolvendo aquisicémamento por um bem ou servi-
co, financeiro ou néo financeiro, configura um cip@o de contrato entre parte (devedor) e
contraparte (credor). Este ultimo, em geral, esj@ite a dois tipos fundamentais de risco: (i)
risco de crédito: probabilidade de que o devedorsaga capaz de cumprir pagamento de suas
obrigacGes financeiras nos termos contratados;dguaste evento se configura, o credor as-
sume a perda do valor total ou parcial da opefagédii) risco de liquidez: probabilidade de
ocorréncia de auséncia inesperada de disponibdidiedmeios de pagamento por parte da
posicdo devedora na data definida contratualmearge liquidacdo dos compromissos finan-
ceiros; nestes casos 0 pagamento pode vir a deratkn porém, sob novas condicbes em
termos de prazos. Quando os pagamentos envolverticigacdo de intermediarios, em ge-
ral bancos, estes riscos se estendem a cada unparties envolvidas posicionadas ao longo

da cadeia de pagamentos.

A exposicéo a estes riscos serdo tanto maioresauaaiores forem as defasagens
observadas entre as datas das contratacdes eaadixiatlas para as realizacdes de pagamen-

tos (BERG & VEALE, 1994, pp.89-93).

2 0 risco de crédito esta associado a ocorrénciqudéo eventos: inadimpléncia, atraso no pagameaso
obrigacdes, mudanca de posicdo do devedor no adkicrédito e renegociacdo que resulte perdamjsarc
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Um banco central exerce um papel essencial nandasé® da seguranca e da estabili-
dade do sistema de pagamentos. Isto ocorre a medelatua como orgao regulador, 6rgao
supervisor, e, principalmente, cormearing housgcondi¢cdo que lhe permite exercer a coor-
denacédo direta das operacdes de compensacdesneepdmm contratados no ambito do mer-
cado de crédito interbancario. Observadas as reigraperacéo especificas de cada sistema
instituicdes desta natureza exercem inclusive elpdgemprestador de ultima instanden{
der of last resoit mediante a concessao de empréstimos de liquifienas bancarias com
insuficiéncia de liquidez para fazer frente aossssmpromissos interbancario$BLOM-

MESTEIN & SUMMERS, 1994, pp.22-23).

Quando observados em relacdo ao modo de operazay@ das transferéncias mo-
netarias interbancarias, os sistemas de pagampragseatam duas configuracées fundamen-

tais™> (BERGH & VEALE, 1994, pp.94-103).

O sistema de Liquidacao Diferida pelo Valor Ligqua® final do periodo (LDL), ou
Net Settlement Systerecebe ordens de pagamento ao longo de um pedodgeral, um dia
de operacdes. Ao final deste periodo se realizznmgensacdo entre débitos e créditos exis-
tente entre instituicdes bancérias e a liquidag® aperacdes mediante a transferéncia dos
saldos liquidos. Este sistema demanda menor lig@dmplica menores custos de transacao,
mas expde credores a riscos de crediedaul) manifestos implicitamente rgap temporal
entre a realizacdo efetiva das operacdes e sudiqeidiacdo no final do periodo e, conse-

guentemente, implica riscos sistémicos decorrafges/entos dessa natureza.

%! pela regulamentagcéo brasileira, uma instituiciwér@a ndo pode manter conta em outra instituip@amodo
gue, a excecdo dos pagamentos em espécie e daliggiltesdos no ambito de um mesmo banco, todosaes p
gamentos tém liquidacao final baseada em trangfim®de reservas disponiveis nas contas de “resbareca-
rias” mantidas pelas firmas bancérias na autorideaigetaria (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2006, p.5).

2 A regulamentagéo brasileira exige o recolhimemtaatursos a conta “reservas bancarias” por partedhs
as instituicdes bancarias que recebem depdsitistaa » verificacdo do cumprimento desta obrigagédealiza-
da com base no saldo observado ao final do dia @gaantir o funcionamento do sistema de liquiddgéita
em tempo real, 0 Banco Central concede créditadidras instituicdes titulares das contas