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RESUMO

URPIA, Arthur Gualberto Bacelar da Cruz Urpia. O SISTEMA FINANCEIRO DOS EUA:
DA GLASS-STEAGALL A LEI DODD-FRANK. Rio de Janeiro, 2015. Tese (Doutorado em
Ciéncias Economicas) — Programa de Pos-Graduagao em Economia do Instituto de Economia,
Universidade Federal do Rio de Janeiro, 2015.

Diante da grande instabilidade financeira observada durante as primeiras décadas do século
XX nos EUA, a estrutura institucional do seu sistema financeiro foi amplamente reformada. O
Banking Act (Lei Bancaria) de 1933 (também conhecida como Glass-Steagall Act) foi o ponto
central da reforma financeira. A Lei Bancaria provocou uma grande mudanga no sistema
financeiro americano ao introduzir a segmentacdo no mercado bancario, classificando os
bancos de acordo com as fungdes que deveriam exercer: bancos comerciais, bancos de
investimento e Savings & Loans. A Lei Bancaria ampliou a estabilidade do sistema financeiro
americano, chegando a ser considerada como um dos pilares para o crescimento vigoroso da
economia americana, principalmente, ap6és a Segunda Guerra Mundial, periodo denominado
de anos dourados do capitalismo. Entretanto, como a Lei Bancéria ndo concedeu monopoélio
de criagdo de liquidez aos bancos comerciais (que eram as instituicdes mais reguladas), ela se
mostrou altamente anticoncorrencial, ampliando as distor¢des de natureza competitiva entre
as instituicdes financeiras depositirias e¢ as ndo depositarias. Com a crise econdmica
americana no inicio da 1970, o modelo de sistema financeiro criado pela Lei Bancaria
comegou a ser questionado. A partir de entdo, o sistema financeiro americano apresentou
mudangas significativas, que foram delineadas pelas alteracdes na sua estrutura regulatoria,
pela criacdo de novos instrumentos financeiros e pela formagao do global shadow banking
system. Estas mudangas ampliaram a fragilidade financeira dos EUA, tornando-o mais
propenso a situacdes de crises financeiras, tal como a crise do subprime. Com o intuito de
evitar uma nova crise sistémica global e de diminuir o grau de fragilidade financeira, os EUA
implantou uma nova reforma financeira, a Lei Dodd-Frank.Com isto, o objetivo geral desta
Tese ¢ realizar uma analise critica da Lei Dodd-Frank a partir das contribuicdes teoricas dos
autores do Keynesianismo Financeiro.

Palavras-chave: = Macroeconomia  Financeira, Sistema  Financeiro = Americano,
Desregulamentagdo Financeira, Crise, Reforma Financeira.



ABSTRACT

URPIA, Arthur Gualberto Bacelar da Cruz Urpia. O SISTEMA FINANCEIRO DOS EUA:
DA GLASS-STEAGALL A LEI DODD-FRANK. Rio de Janeiro, 2015. Tese (Doutorado em

Ciéncias Economicas) — Programa de Pos-Graduagao em Economia do Instituto de Economia,
Universidade Federal do Rio de Janeiro, 2015.

In the face of great financial instability observed during the first decades of the twentieth
century in U.S.A., the institutional structure of the financial system was largely reformed. The
Banking Act of 1933 (also known as the Glass-Steagall Act) was the focus of financial
reform. The Banking Act caused a great change in the U.S.A. financial system by introducing
segmentation in the banking market, sorting banks according to the functions they should to
exercise: commercial banks, investment banks and Savings & Loans. The Banking Act
increased the U.S.A. financial system stability, coming to be regarded as one of the pillars for
its strong economic growth, especially after the Second World War, period called golden age
of capitalism. However, as the Banking Act did not grant monopoly to create liquidity to
commercial banks (which were the most regulated institutions), it was highly anti-
competitive, increasing distortion of competitive nature between depository financial
institutions and non-depositories. With the economic crisis of U.S.A. in early 1970, the
financial system model created by the Banking Act began to be questioned. From then on, the
American financial system showed significant changes, which were outlined by the changes
in its regulatory framework, by creation of new financial instruments and by formation of the
global shadow banking system. These changes increased the US financial fragility, making it
more prone to situations of financial crises, such as the subprime crisis. In order to avoid a
new global systemic crisis and reduce the degree of financial fragility, the U.S.A.
implemented a new financial reform, the Dodd-Frank Act. With this, the general objective of
this Thesis is to make a critical analysis of the Dodd-Frank Act from the theoretical
contributions of the authors of Financial Keynesianism.

Keywords: Financial Macroeconomics, American Financial System, Financial Deregulation,
Crisis, Financial Reform.
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INTRODUCAO

Diante da grande instabilidade financeira observada durante as primeiras décadas do século
XX nos EUA, a estrutura institucional do seu sistema financeiro foi amplamente reformada. O
Banking Act (Lei Bancaria) de 1933 (também conhecida como Glass-Steagall Act) foi o ponto
central da reforma financeira. O principal objetivo da Lei Bancéria, segundo Isenberg (2006),
foi restaurar a confianga no sistema financeiro de depdsito para que ele pudesse se concentrar
em cumprir o seu principal objetivo, que € o de financiar o crescimento econdmico. Para tal,
houve a criagdo do FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation) — instituicdo que
garantiria os depositos bancarios através de um fundo que seria formado por dinheiro

recolhido dos bancos.

A Lei Bancaria provocou uma grande mudanga no sistema financeiro americano ao introduzir
a segmentacdo no mercado bancario, classificando os bancos de acordo com as fungdes que
deveriam exercer: bancos comerciais, bancos de investimento e Savings & Loans. A
segmentacdo do mercado bancario visava evitar que os bancos comerciais ficassem expostos
aos riscos que as operagdes com titulos apresentavam. Desta forma, a Lei Bancaria criou um
sistema financeiro segmentado e com uma forte regulamentacdo sobre as instituigdes
financeiras depositarias, que proporcionou uma estabilidade financeira nos EUA durante
quase quatro décadas. A Lei Bancaria chegou a ser considerada como um dos pilares para o
crescimento vigoroso da economia americana, principalmente, apds a Segunda Guerra

Mundial, periodo denominado de anos dourados do capitalismo.

Como a Lei Bancéria ndo concedeu monopdlio de criagdo de liquidez aos bancos comerciais
(que eram as instituicdes mais reguladas), ela se mostrou altamente anticoncorrencial,
ampliando as distor¢des de natureza competitiva entre as instituicdes financeiras depositarias
e as ndo depositarias. Com a crise econdmica americana no inicio da década de 1970, o
modelo de sistema financeiro criado pela Lei Bancaria comecou a ser questionado. A partir de
entdo, o sistema financeiro americano apresentou mudancgas significativas, que foram
delineadas pela criacdo de inovagdes financeiras, pelas alteracdes na sua estrutura regulatoria

e pela formagao do global shadow banking system.
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As inovagdes financeiras desempenharam tanto uma fungdo microeconémica, viabilizando as
estratégias concorrenciais das instituicdes financeiras, quanto macroeconOmica, ja que
atenuam o processo de elevagdo pro-ciclica das taxas de juros, servindo para ampliar o
endividamento dos agentes econdmico. Consequentemente, verifica-se o aumento da
fragilidade patrimonial destes agentes e da instabilidade financeira no sentido minskyano.
(CAGNIN, 2009). Além disso, as inovacdes financeiras do periodo também desempenharam
um importante papel para o desenvolvimento do processo de desregulamentagdo financeira,
dado que as inovagdes financeiras permitem que as instituicdes contornem a regulacdo
imposta pelas autoridades regulatorias, provocando a obsolescéncia do arranjo institucional.
Portanto, as inovacdes financeiras exerceram um papel central na reestruturagcdo do sistema
financeiro americano. Esse processo de reestruturacdo ampliou o grau de instabilidade do
sistema financeiro americano, sendo observadas situagdes de credit crunch ao longo das

décadas de 1960 e 1970; além de uma grande crise bancéaria e das Savings & Loans na década

de 1980.

Os primeiros passos em prol da introducdo do processo de desregulamentacdo financeira nos
EUA foram dados ainda no governo do presidente Richard Nixon, que promoveu um amplo
debate sobre regulacdo financeira, estrutura de mercado e competicdo. A desregulamentacao
do sistema financeiro foi efetivamente implantada nos EUA gradualmente a partir da década
de 1980, quando a criagdo de importantes leis e a ades@o ao Acordo de Basiléia I (em 1988)
modificaram a estrutura financeira dos EUA. Segundo Isenberg (2006), a principal motivagado
do processo de desregulamentagdo financeira era confiar mais na tomada de decisdo do
mercado financeiro e menos na tomada de decisdo das agéncias reguladoras. De forma geral,
verifica-se que o periodo que vai de 1980 a 2000 ¢ marcado por uma série de leis que
alteraram profundamente o sistema financeiro americano, eliminando, principalmente, a
segmentacdo do mercado financeiro e a regulamentacdo e supervisdo mais rigida as
instituicdes financeiras depositarias. Para Minsky (1986), com o processo de
desregulamentacdo financeira, a economia americana se transformou de uma estrutura que
poderia ser caracterizada como ‘robusta’ para uma estrutura ‘fragil’, tornando-se mais

propensa a situacdes de crises financeiras.

Outro importante fator que contribuiu para a mudanga do sistema financeiro americano foi a
formacao do global shadow banking system (GSBS, ‘Sistema Bancario Global na Sombra’ ou

paralelo). O termo GSBS ¢ descrito como intermediagdo de crédito envolvendo entidades e
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atividades que estdo fora do sistema bancario regulado, mas que agem tal como bancos. (FSB,
2011). As instituicdes que compdem o GSBS sdo consideradas a sombra (‘shadow’) por nao
estarem incluidas na estrutura regulatoria existente: elas ndo tinham acesso aos seguros de
depositos e/ou as operagdes de redesconto dos bancos centrais, como também ndo estavam
sujeitas as normas prudenciais dos Acordos de Basiléia. A formag¢do do GSBS alterou

profundamente a arquitetura financeira dos EUA e do mundo.

As instituicdes que compdem o GSBS captavam recursos no mercado monetario (elas ndo
eram habilitadas para captar recursos via depositos, tal como as institui¢des que operam com a
carteira comercial), principalmente, emitindo titulos de curto prazo (tais como os commercial
papers). Ja a forma de atuag@o destas instituicdes se dava de duas formas: no mercado de
derivativos, vendendo protecdo contra riscos de crédito para os bancos comerciais; ¢ nos
produtos estruturados, adquirindo os titulos emitidos pelos bancos com rentabilidade
vinculada ao reembolso dos créditos que estes concederam. (FARHI, 2011). Portanto,
observa-se que as instituigdes que compoem o GSBS se tornaram participantes do mercado de
crédito (captando recursos de curto prazo para financiar crédito de longo prazo) e exerciam a

funcdo de assumir a contraparte das operacdes dos bancos.

Tal como demonstrado com a recente crise financeira, as operagdes do GSBS se tornaram
uma ampla fonte de risco sistémico, tanto diretamente através das suas proprias atividades
como pelas interconexdes criadas com o sistema bancario regulado. (FSB, 2011). Em relagao
as proprias operagdes das instituigdes pertencentes ao GSBS, através da captag@o de recursos
de curto prazo, estas instituicdes agiam normalmente alavancadas fornecendo financiamentos
e investindo em ativos de longo prazo e iliquidos. Além disso, por ndo terem acesso aos
seguros de depodsitos e as operagdes de redesconto, estas instituigdes eram altamente
vulneraveis tanto a uma corrida dos investidores quanto a desequilibrios patrimoniais. Assim,
estas instituicdes ndo s6 carregavam risco de crédito, como também operavam com
descasamento de prazos. Segundo Pozsar et all (2010, p. 1), “(...) a dependéncia dos
intermediarios de crédito sobre o passivo de curto prazo para financiar ativos iliquidos de

longo prazo ¢ uma atividade inerentemente fragil”.

Em relacdo as interconexdes entre os bancos e instituicdes ndo bancarias pertencentes ao
GSBS, observa-se que os bancos podem ser expostos ao risco das operacdes do GSBS de

algumas maneiras. S@o elas: 1) através de exposi¢des temporarias (warehousing); ii) através da
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oferta de financiamento ou por meio de linhas de crédito contingente, e; iii) através das
ligacdes pelo lado do passivo, dado que os bancos podem ser financiados por entidades que
fazem parte do GSBS (tal como os fundos do mercado monetario). (FSB, 2011). Segundo
Farhi e Prates (2012, p. 92), a forma de atuagdo dos bancos universais e dos agentes que
compde o GSBS (agindo como contrapartida daqueles) fez com que houvesse “(...) uma
interpenetracdo de modo quase inextricavel, entre os balangos dos dois sistemas — regulado e
‘na sombra’ — que ocorreu tendo como pano de fundo as complexas relagdes no mercado de
balcdo”. As autoras chamam a atengdo para a importdncia das operagdes envolvendo os
derivativos de crédito e o mercado de balcdo para que houvesse a interconexdo entre os
bancos universais ¢ o GSBS. A expansdo global ndo devidamente supervisionada das
operacdes de derivativos criou uma cadeia internacional de compromissos que contribuiu para
que houvesse o transbordamento da crise dos EUA para outros paises. Ja a inexisténcia de
camaras de compensagdo e de normas e especificacoes das operagdes no mercado de balcao
colocavam em evidéncia um elevado risco de inadimpléncia da contraparte perdedora (risco
de contraparte), que estava apta a apresentar um carater sist€émico diante do efeito domin6 que

a inadimpléncia de uma instituicao financeira poderia provocar em derivativos de balcao.

Assim, a interpenetracdo dos balancos dos dois sistemas constituia a pior face da formagéo do
GSBS, pois ela “(...) replicou, multiplicou e redistribuiu, globalmente, os riscos presentes no
sistema, bem como os prejuizos deles decorrentes, para uma grande variedade de instituicoes
financeiras” (FARHI; PRATES, 2012, p. 92). Esta interpenetragdo ¢ um dos elementos vistos
como responsavel por tornar a crise do subprime (que se originou em um segmento especifico
do mercado de crédito imobiliario americano) em uma crise sistémica, transformando-se na

maior crise econdmica desde a Grande Depressdo de 1929.

Desta forma, observa-se que as mudangas observadas ao longo das ultimas décadas no
Sistema Financeiro dos EUA ampliaram a sua instabilidade, resultando na ampliacdo de
ocorréncias de crises financeiras. Neste sentido, a crise do subprime ¢ uma consequéncia
direta das mudangas observadas no Sistema Financeiro dos EUA, tendo-se em vista que o
mercado imobiliario americano foi também altamente afetado pelo processo de

desregulamentacao financeira.

A grande bolha do mercado imobiliario americano no inicio dos anos de 2000, que ao estourar

deflagrou a crise do subprime, foi impulsionada por alguns fatores: i) pela ampliagdo do
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crédito hipotecario americano, que cresceu consideravelmente apos a reforma institucional
implementada que flexibilizou e desenvolveu o mercado secundario de hipotecas
securitizadas (MBS); ii) pela amplia¢do da escala do mercado imobilidrio, que se deu com a
inclusdo do segmento de hipotecas subprime — que ¢ o crédito concedido aos individuos sem
historico de crédito ou com historico de inadimpléncia, sendo constituido por familias de
baixa renda, e; iii) pela politica monetaria expansionista praticada pelo Fed logo apos a
explosdo da bolha da internet (ou, como também ficou conhecida, a crise das empresas ‘ponto
com’). A taxa de juros em um patamar baixo possibilitava que os credores subprime com
dificuldade de arcar com os reajustes de suas hipotecas pudessem contratar um novo
empréstimo hipotecario para o mesmo imoével como alternativa para liquidar o financiamento
existente. Essa troca permitia a redu¢do do valor das prestacdes ou o aumento do valor
financiado, além de dar inicio a outro periodo de prestagdes fixas baixas e proporcionar ao
credor o recebimento de uma soma em dinheiro — que era proporcional a valorizacao liquida

do imovel. (TORRES F; BORCA JR, 2009).

Tal processo, entretanto, acabou se tornando uma verdadeira ‘bola de neve’ financeira, que foi
caracterizada por diversos autores como um processo Ponziano. Como tal, era altamente
dependente das condi¢des de liquidez do mercado financeiro. Assim, uma deteriorizagdo
destas condi¢des poderia levar a um processo de inadimplementos e execugdes, que poderia
gerar um processo de deflagdo de ativos e, consequentemente, uma crise neste setor. Tal
reversdo das condicdes de liquidez aconteceu quando o Fed reverteu a conducdo da politica
monetaria com a intengdo de conter a inflacdo. De forma geral, verifica-se que a crise do
subprime ocorreu devido a elevacdo da inadimpléncia e da desvalorizacdo dos imoveis e dos
ativos financeiros associados as hipotecas subprime. Estes fatores eram a base que

sustentavam a logica especulativa da bolha imobilidria americana.

Como a crise do mercado subprime ndo se limitou apenas ao mercado imobiliario,
contaminando outros segmentos do mercado financeiro (tal como o mercado de crédito e a
bolsas de valores), observa-se que ela teve uma dimensao sist€émica. Em grande parte, isto se

deu pelo intenso uso das técnicas de securitizagao.

A partir de uma analise minskyana, verifica-se que o processo de liberalizagdo financeira —
por ter ampliado a desregulamentacdo do setor financeiro (e, com isto, ter ampliado o

processo de desintermediagdo financeira) e por ter mudado a arquitetura do sistema financeiro
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dos EUA e do mundo, com a criagcdo do Global Shadow Banking System — ampliou o grau de
fragilidade financeira dos EUA, constituindo-se como causa estrutural da crise do subprime.
O boom do mercado imobilidrio americano ampliou o otimismo de diversas instituicdes
financeiras (reguladas e ndo reguladas), fazendo com que elas passassem a assumir mais
riscos — principalmente, pelo uso de inovagdes financeiras (tais como: a securitizagdo € 0s
derivativos de crédito) e operando com um alto grau de alavancagem — provocando uma
grande fragilizagdo dos seus balangos. Esta fragiliza¢do ficou cada vez mais evidente com a
ampliagdo da inadimpléncia das hipotecas imobiliarias, que causou um enorme prejuizo a
algumas instituicdes ¢ a faléncia de outras. Dado o comportamento dos agentes durante os
periodos de otimismo (inovando e assumindo mais riscos), observa-se que o processo de
expansdo capitalista ¢ inerentemente instavel. Assim, faz-se necessario a adocao de politicas
de estabilidade financeira (regulacdo e supervisdo financeira) para atenuar esta instabilidade,
algo que se daria via reformas. Com o intuito de evitar uma nova crise sistémica global e de
diminuir o grau de fragilidade financeira, os EUA esta em processo de implementacao de uma

nova reforma financeira, a Lei Dodd-Frank.

O objetivo geral desta Tese ¢ realizar uma analise critica da Lei Dodd-Frank a partir das

contribuicdes tedricas dos autores do Keynesianismo Financeiro.

A hipotese deste trabalho ¢ que a nova reforma do sistema financeiro dos EUA (Lei Dodd-
Frank) ndo conseguira reduzir o grau de fragilidade do sistema financeiro dos EUA a tal ponto
de eliminar a possibilidade de ocorréncia de novas crises financeiras, por ndo eliminar as

consequéncias geradas pelo processo de desregulamentacdo financeira.

Quanto ao procedimento metodologico, sera realizado um estudo de caso do sistema
financeiro dos EUA por intermédio de uma pesquisa descritiva, em que as principais
caracteristicas do sistema financeiro dos EUA, apo6s a implantacdo da reforma bancaria da

década de 1930 até a crise do subprime, serdo descritas.

Para tal, além dessa Introducdo, esta Tese contém mais seis capitulos. O primeiro exibe os
aspectos teodricos da macroeconomia financeira a partir de duas visdes tedricas distintas: o
keynesianismo financeiro e o novo consenso. A maior aten¢ao dada a visdo do keynesianismo
financeiro justifica-se por ser uma vertente do pensamento que formaliza a macroeconomia a

partir de uma premissa financeira e pelo objetivo central desta tese, que € realizar uma analise



22

critica da Lei Dodd-Frank a partir desta visdo teorica. Para tal, o capitulo ¢ dividido em trés
secOes: a primeira se¢do expde os fundamentos tedricos do keynesianismo financeiro,
apresentando passo a passo a construcao da hipotese de instabilidade financeira do Minsky; ja
a segunda secdo relata os fundamentos tedricos do Novo Consenso, discutindo, também, as
ligdes da recente crise financeira internacional para os economistas do Novo Consenso e
como estes autores estdo repensando a politica de estabilidade financeira. A terceira secdo
salienta a diferenca que existe entre os autores do keynesianismo financeiro ¢ do Novo

Consenso, além de realizar um posicionamento no debate.

O Capitulo 2 — que ¢ intitulado de: Politicas de Estabilidade — Reformas Financeiras ¢ Gestdo
Monetaria na visdo do Keynesianismo Financeiro — apresenta as contribui¢cdes dos autores do
Keynesianismo financeiro para a constru¢do de reformas financeiras que visem ampliar a
estabilidade do sistema financeiro, partindo-se da concepcao tedrica de que o capitalismo ¢
inerentemente instavel e que a estabilidade financeira permanente ¢ uma utopia devido ao
carater dindmico e inovador do sistema financeiro. Este capitulo possui duas secdes: a
primeira expde as recentes contribuicdes sobre politicas de estabilidade financeira, e a
segunda explica como deve se da a relacdo da politica monetaria com a politica de

estabilidade financeira para esta corrente tedrica.

O Capitulo 3 constrdi um panorama do sistema financeiro americano para o periodo que vai
da reforma de 1930 até a crise do subprime, descrevendo as transformacgdes observadas no
sistema financeiro americano neste periodo. Para tal, o capitulo discute a reforma financeira
dos EUA da década de 1930, relata as inovagdes financeiras e o processo de reestruturacdo do
sistema financeiro americano e descreve o processo de desregulamentagdo do sistema

financeiro americano, apresentando as etapas deste processo.

O Capitulo 4 — que ¢ intitulado de: a crise do subprime e a instabilidade financeira global —
demonstra os fatores que levaram a crise do subprime e como tal crise ganhou um carater
sistémico e global, tornando-se uma crise financeira internacional. Para atingir tal objetivo, o
capitulo possui duas secdes: a primeira apresenta os antecedentes da crise, descrevendo a
formacao do chamado global shadow banking system; a segunda explica a crise do subprime e

relata os seus efeitos.
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O Capitulo 5 apresenta os dados mais atuais (de 2008 a 2013) do global shadow banking
system e do sistema financeiro dos EUA. A analise destes dados € importante para se observar

que a Lei Dodd-Frank foi incapaz de lidar com o shadow banking system nos EUA.

O Capitulo 6 realiza uma analise critica da nova reforma financeira dos EUA, a Lei Dodd-
Frank, a partir da concepgao tedrica do Keynesianismo Financeiro. Sendo que, inicialmente, o
capitulo relata os antecedentes da atual reforma financeira. Posteriormente, o capitulo
apresenta o processo de concepgdo da Lei Dodd-Frank, seus principais temas e uma analise do

atual estagio de implementag@o. Por fim apresenta-se as principais conclusdes da Tese.
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CAPITULO 1: MACROECONOMIA FINANCEIRA

1.1 FUNDAMENTOS TEORICOS DO KEYNESIANISMO FINANCEIRO

O keynesianismo financeiro ¢ uma interpretagdo da obra de J. M. Keynes sobre a reprodugao
do capitalismo em que esse pudesse ser teoricamente pensado a partir dos ciclos de negocios
onde a instabilidade sistémica fosse a regra e as rupturas sempre possibilidades. Esta vertente
teorica se diferencia de outras teorias consideradas keynesianas, tal como a pds-keynesiana e,

principalmente, dos novos-keynesianos

Esta vertente opde-se a concepgdo do mainstream que, ao partir da ideia de equilibrio
intertemporal, “(...) postula a existéncia de mercados para os contratos de contingéncias para
eventos em todas as datas futuras e estados do mundo” (KREGEL, 2011, p. 7). Desta forma,
ndo s os possiveis riscos podem ser cobertos, como as contrapartes poderdo sempre honrar
seus compromissos. Isto significa que todos os resultados possiveis podem ser assegurados, o

que praticamente descarta a possibilidade de insolvéncia nesta abordagem teorica.

Diversos autores contribuiram para o aprimoramento da escola keynesiana ndo ortodoxa.
Minsky, além de ser um precursor, ¢ também um dos economistas de maior relevincia e
atualidade. Sua hipdtese de instabilidade financeira tornou-se o fio condutor dessa vertente

teodrica.

1.1.1 A hipétese de instabilidade financeira

Enquanto Keynes em sua celebre obra — A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda (de
agora em diante TG) — identificou que o sistema capitalista apresentava duas falhas
fundamentais — ““(...) sua incapacidade para proporcionar o pleno emprego e a sua arbitraria e
desigual distribuicdo da riqueza e das rendas” (KEYNES, 1996, p. 341) — a grande
contribuicdo de Minsky foi salientar mais uma das falhas do sistema capitalista: sua
instabilidade inerente. Desta forma, “(...) ao contrario de analises que culpam ‘choques’,

‘abundéncia irracional’ ou politica ‘imprudente’, ele sugeria que os processes geradores de
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fragilidade financeira sdo ‘naturais’ ou inerentes ao proprio sistema'” (PAPADIMITRIOU;

WRAY, 2009, p. 14).

Isto o levou a rejeitar a metodologia do equilibrio, que considerava como totalmente
irrelevante para a compreensdo do sistema capitalista. Para Minsky, a economia capitalista
poderia proporcionar apenas ‘periodos de tranquilidade’, que seriam caracterizados por um
sistema financeiro robusto e poucas inova¢des financeiras. Porém, durante tais periodos, os
aspectos financeiros do investimento tornam-se menos importantes, pois a tranquilidade
relativa leva os agentes tanto a assumir mais riscos, quanto a inovar. Esta postura dos agentes
amplia suas receitas, porém ao custo de fragilizar as condi¢des que geram ‘coeréncia’ e
‘tranquilidade’ ao sistema capitalista. Tal hipotese fez com que Minsky ndo so priorizasse a
analise do comportamento dos agentes durante periodos de euforia, ao contrario das analises
que enfatizam o colapso, como também o levou a defender que a propria estabilidade ¢
desestabilizadora. Durante o periodo de estabilidade, as forcas de mercado atuantes fariam

com que o sistema econdmico caminhe para a sua instabilidade.

Segundo Papadimitriou e Wray (2009), Minsky desenvolveu sua hipétese de instabilidade
financeira de forma continua e gradual através das requalificagdes da teoria keynesiana do
investimento ao longo das décadas de 1960, 1970 e 1980. Para esses autores, ao longo dos
seus trabalhos, Minsky incorporou a ‘equacdo de Kalecki’ sobre a relagdo investimento/lucro;
acrescentou o sistema de dois pregos de autoria do Keynes; incluiu em seu modelo os

balancos setoriais, com énfase especial no setor financeiro.

1.1.1.1 Teoria do investimento de Keynes segundo H. Minsky

O investimento tem papel central na teoria de Keynes, constituindo-se como a forca motriz
das flutuagdes economicas. Segundo Minsky (2011, p. 120), “(...) a esséncia da Teoria Geral é
a teoria do investimento e o motivo pelo qual este ¢ tdo propenso a flutuar”. Para o autor, a
teoria de investimento elaborada por Keynes em sua TG deriva de suas observagdes sobre a
instabilidade inerente das decisdes de investimento, quando tomadas em condicdes de

incertezas que ndo sdo probabilisticamente mensuraveis; e da sua abordagem sobre a

' Segundo Papadimitriou e Wray (2009), Minsky considerava que a economia capitalista, na melhor das
hipoéteses, pode ser considerada apenas como sendo ‘condicionalmente coerente’.
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determinag@o de precos dos bens de capitais e custo da moeda e demais ativos financeiros. A
teoria do investimento do Keynes tem de ser entendida a partir da sua teoria de escolha de
portfolio, em que cada ativo — que possui determinados atributos em diferentes graus —
‘rivaliza’ com os demais ativos disponiveis para a composi¢ao das carteiras de aplicacdes de
capital dos agentes econdmicos. Neste sentido, a alocagdo de portfolio colocaria cada agente
frente a duas questdes: 1) quais ativos deveriam ser mantidos, controlados ou adquiridos, e; ii)
de que forma a propriedade ou controle dos ativos seria financiada. Tais questdes tratariam
“(...) de um mesmo complexo de decisdes relativas a posse de diferentes formas de riqueza,
em diferentes quantidades e proporg¢des, tendo em vista a acumulagdo de nova riqueza sob
condi¢des determinadas de rentabilidade, risco e seguranga frente 4 incerteza” (POSSAS,

1987, p. 140).

Se, para Keynes, a instabilidade do investimento ¢ a causa imediata da natureza transitoria de
cada uma das fases do ciclo econdmico, por ser o fator mais sujeito a flutuagdes amplas e
repentinas; para Minsky, a causa mais profunda dos ciclos em uma economia com as
instituicdes financeiras complexas ¢ a instabilidade dos portfolios e as inter-relagdes dos
ativos imobilizados e financeiros. Isto porque em uma economia capitalista sofisticada sdo as
instituicdes monetarias e financeiras que determinam a forma com que sdo obtidos os fundos
exigidos tanto para a propriedade de itens no estoque de ativos de capital, como para a
producdo de novos ativos de capital. Neste sentido, para ele, o quadro tedrico da TG estaria
incompleto ja que Keynes nao teria examinado detalhadamente tais inter-relacdes, apesar de
ter-las mencionadas. Keynes, na sua TG, abordou sobre os estados do sistema econdmico’,
porém, sem ter realizado uma andlise aprofundada dos estados de hoom, crise, deflacdo e
expansdo, que sdo intensamente determinados pelo comportamento financeiro. Nas palavras

do proprio Minsky (2011, p. 83): “este € o furo logico, o elo perdido, da Teoria Geral”.

Minsky também considerou confusa a discussdo realizada por Keynes na TG sobre finangas ¢
portfolios e sobre a maneira como estes se relacionam com a precificagdo dos ativos de capital
e o ritmo de investimento. Tal confusdo dar-se-ia pelas seguintes razdes. Primeiro, Keynes
eliminou o preco dos ativos de capital da sua descri¢ao da func@o de preferéncia pela liquidez.
Segundo, porque em sua discussdo sobre precificacdo de portfolios ele expressou seu

argumento somente em termos da taxa de juros, ndo diferenciando-a do prego dos ativos de

2 ox . ~ ~ ~ ~
Séo eles: boom, crise, deflacdo, estagnacdo, expansdo e recuperacao.
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capital. Terceiro, pelo Keynes ter retrocedido de uma perspectiva ciclica, que foi dominante
no resto do livro, para uma perspectiva de crescimento equilibrado na sua discussdo sobre a
determinagdo do preco relativo de diferentes ativos de capital e ativos financeiros. Por fim,
Minsky (2011) considerou incompleta a discussdo de Keynes sobre a avaliagdo dos ativos, por
ele ndo ter introduzido explicitamente as estruturas de passivo e os compromissos dele

decorrentes.

Como Minsky considerava que o financiamento do investimento era a fonte mais importante
de instabilidade encontrada na economia e por ter percebido que a analise de Keynes sobre
esse ponto era insuficiente, ele observou a necessidade de aprofundar as contribuigdes de
Keynes sobre esta questdo. Assim, uma das suas principais contribuigdes foi acrescentar a sua
‘teoria financeira do investimento’ a ‘teoria de investimento de ciclo’ elaborado por Keynes,
algo que foi o principal tema de um dos seus célebres livros: o John Maynard Keynes (de

agora em diante JMK).

No JMK, Minsky inicia sua andlise sobre o investimento com a discussdo apresentada por
Keynes sobre o preco relativo dos ativos, em que este apresenta os atributos dos diferentes
tipos de ativos. Sao eles: a geracdo de renda para seu possuidor (lucros, juros, dividendos,
aluguéis etc.), ¢; seu custo de carregamento, ¢’; seu prémio de liquidez, /; e a apreciagdo ou
depreciagio de seus valores de mercado, a*. Nas palavras do proprio Keynes (1996, p. 222-

223):

Deduz-se que a retribuicdo total que se espera da propriedade de um bem,
durante certo periodo, é igual ao seu rendimento menos o seu custo de
manutengdo mais o seu prémio de liquidez, ou seja, a ¢ — ¢ + /. Por outras
palavras, g — ¢ + [ ¢ a taxa de juros especifica de qualquer bem, onde ¢, c e /
se medem em unidades de si mesmos como padrdo. (...) Para determinar as
relagdes entre os rendimentos esperados dos diferentes tipos de bens,
compativeis com o equilibrio, precisamos também conhecer as variagdes que
se esperam em seus valores relativos durante o ano [sua valorizagdo ou
depreciagao, a].

Keynes apresentou trés tipos de ativos: o capital instrumental (que produz um rendimento, g,

através do fluxo de caixa que esse ativo rendera de operagdes ou por contrato); o estoque de

3 £ importante salientar que “para um conjunto de ativos reunidos em uma empresa, ¢ é principalmente o fluxo
de caixa estabelecido pela estrutura de passivos” (MINKY, 2011, p. 109).

* Segundo Carvalho (2007, p. 5), “todos esses atributos sdo medidos por um quociente em que o denominador é
0 prego spot corrente do ativo”.
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bens liquidos (que sofre algum desgaste ou custos de carregamento, ¢); € a moeda (que ndo
produz um rendimento e nem impde custos de carregamento, mas ¢ o ativo mais liquido por

natureza, tem elevado /. Ou seja, a moeda pode ser prontamente convertida em algo).

O investimento ¢ visto como a decisdo de deter em portfolio ativos que rendem um alto g.
Porém, ao investir, a empresa também aumenta a proporcao de ¢ que estd comprometida a
pagar, dado que o investimento requer financiamento, ou diminui seus ativos /. Assim, “uma
decisdo de investir ¢ uma decisdo de emitir passivos ou reduzir a liquidez: a moeda recebida
em troca dos compromissos ¢ ¢ a moeda usada para pagar pelo investimento” (MINSKY,
2011, p. 113). Quando a aposta da firma ¢é correta e os rendimentos esperados provenientes do
investimento realizado tornam-se fluxos de caixa, os recebimentos serdo mais do que
suficientes para cumprir com 0s compromissos firmados e, consequentemente, havera mais
dividendos disponiveis, valorizando o capital da empresa proprietaria (aumento do seu valor
de mercado). A valorizagdo das acdes da empresa pode gerar, ainda, os seguintes efeitos: I)
uma diminuicdo da razdo entre os compromissos de pagamentos monetarios, ¢, € o valor de
mercado da empresa, o que pode ampliar a sua capacidade de emitir mais dividas; II) uma
elevacdo da possibilidade da empresa adquirir mais ativos de capital ou o controle de outras
empresas. Quando este ciclo virtuoso se estende as demais empresas, ocorre um boom nas
bolsas de valores, que acompanha de um boom de investimentos, pois ha um estimulo
reciproco entre a especulagdo nas bolsas de valores e a especulacdo pelas empresas.

(MINSKY, 2011).

Cada unidade econdmica possui um balanco patrimonial, que ¢ uma espécie de lista de ativos
€ passivos em que os ativos proporcionam um determinado rendimento esperado e os passivos
representam compromissos futuros de pagamentos. Com isto, a decisdo especulativa
fundamental de uma unidade econdmica consiste em saber quanto do fluxo de caixa previsto
para operagdes normais sera empenhado para o pagamento de juros e principal sobre seu
passivo. Entretanto, enquanto que os passivos das unidades econdmicas estabelecem
compromissos de pagamento monetarios que sdo datados (& vista e contingentes), os
rendimentos dos ativos, que apresentam um valor que € apenas esperado, nem sempre se
convertem em fluxo de caixa. Isto significa que estas unidades especulam em relacdo a g — ¢
dos ativos que possuem. Desta forma, como a expectativa de receitas pode ndo se concretizar
ex-post, mas 0s compromissos financeiros sdo certos por serem garantidos por contrato, as

unidades econdmicas podem apresentar um descasamento da sua estrutura patrimonial.
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O problema de descasamento patrimonial acontece quando uma unidade econdmica tem
compromissos de pagamentos monetarios, em um determinado periodo, que superam os
recebimentos monetarios esperados de suas operacdes. Tal situacdo pode ocorrer nas
seguintes situagdes: 1) de forma deliberada, nas situagdes em que uma unidade econdmica
especula um refinanciamento; ii) por erro, quando se superestima o fluxo de entrada liquido
de moeda ou sendo indevidamente otimista em relacdo a vendas ou custos, e; iii) quando se
tem débitos em atraso ou inadimplentes. Diante da situagdo de descasamento patrimonial,
uma unidade econdmica podera pagar a importancia devida através da emissdao de uma nova

divida, da sua rolagem ou de um refinanciamento.

Para se ter uma vis@o mais ampla sobre as lacunas e ambiguidades da teoria do investimento
do Keynes, apontados por Minsky, ¢ importante identificar, na TG, quais sdo os elementos
determinantes do investimento. Para tal, tem que se levar em consideracdo que a teoria do
investimento do Keynes conecta uma variavel real, o investimento, a varidveis que sdo
determinadas no mercado monetario — que tem como foco a taxa de juros. Ou seja, ha “(...)
uma imbricagdo entre o ‘real’ e o ‘monetario’ ao nivel das decisdes capitalistas, e
particularmente as de investir’ (POSSAS, 1987, p. 140). O setor real fornece dois tipos
basicos de informagao para a determinagdo do investimento. A primeira ¢ sua renda esperada,
ou seja, “(...) o fluxo de rendas futuras que espera obter da venda de seus produtos, enquanto
durar esse capital, feita a deducdo das despesas correntes necessarias a obtengdo dos ditos
produtos” (KEYNES, 1996, p. 149). Esta série de anuidades (Qi, O»... On) € denominada de
renda esperada do investimento ¢ ¢ composta por dois itens: i) dos custos de produgdo — que
refletem as condi¢Oes de oferta (produtividade do capital), e; ii) das estimativas da demanda
futura. Portanto, “(...) os Os contém a visdo presente sobre o futuro que, portanto, tende a

variar conforme varia a perspectiva a respeito do futuro” (MINSKY, 2011, p. 121).

Indo mais a fundo nos determinantes reais do investimento, um primeiro esclarecimento feito
pelo Minsky distinguiu os rendimentos esperados do ativo real da produtividade marginal do
capital, conceito esse que segundo Keynes seria um tanto ambiguo. Os rendimentos esperados
sdo resultado da escassez de capital. Com isto, sempre que o capital se torna menos escasso, o
seu rendimento excedente diminui, o que ndo implica a diminuicdo da produtividade no

sentido fisico do capital. A escassez de um ativo de capital depende de acasos variados em
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setores, localizacdes e condigcdes de negocio, além de variar ao longo do ciclo econémico’.

Possas (1987, p. 143-144) detalha as questdes que explicam a escassez:

(...) no caso dos ativos instrumentais, da limitagdo imposta pelo mercado dos
bens produzidos com esse capital, bem como sua liquidez (se houver)
decrescente; e no caso dos demais ativos, principalmente titulos e estoques
de mercadorias, dos crescentes custos unitarios de conservagao e de risco de
desvalorizagdo e iliquidez, associados basicamente a auséncia de uma
diversificacdo compensatdria dos ativos.

Outro conceito a ser melhor precisado nesta concep¢do dos determinantes reais do
investimento é o de preco de oferta do bem de capital. Segundo Keynes (1996, p. 149), o
preco de oferta do bem de capital ndo poderia ser confundido com o pre¢o de mercado do bem
de capital (que € o preco pelo qual se compra efetivamente um bem desse tipo), pois o preco
de oferta do bem de capital nada mais € do que “(...) o pre¢o que bastaria, exatamente, para
induzir um fabricante a produzir uma nova unidade suplementar desse capital, isto €, aquilo a
que, por vezes, se chama custo de reposi¢do”. Para Minsky (2011), o preco de oferta do ativo
de capital seria dado por uma curva em que os precos de demanda mais elevados por ativos de
capital propiciariam um maior volume de producdo dos bens de investimento. Relagdo que,
para o autor, ¢ vista como estavel no curto prazo, quando a analise ¢ feita em termos de
unidades salariais; ja em prazo mais longo, a curva de oferta se deslocaria com mudangas na
produtividade, que variaria segundo as diferentes fases de um ciclo econdémico. Porém,
Minsky alertou que isto ndo ¢ preocupante. Desta forma, tanto a curva de oferta de ativos de
capital, quanto a fun¢do consumo, sdo vistas como fungdes estaveis® na teoria keynesiana
quando sdo medidas em unidades salariais invariaveis. Dado que a curva de oferta de ativos
de capital ¢ estavel no periodo de tempo relevante, flutuagdes no investimento sdo provocadas

das seguintes variagoes:

> Segundo Minsky (2011, p. 123), “as depressdes sio caracterizadas por maquinas e homens ociosos, e os booms,
por escassez de mao de obra e ativos de capital”

® Em termos nominais, essas fungdes (curva de oferta de ativos de capitais e fungio consumo) perdem a sua
estabilidade sempre que acontecem alteragdes na taxa salarial. Ja as outras fung¢des que incorporam visdes do
presente em relag@o ao futuro ndo sdo estaveis, tendendo a variar.
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(1) em alguma combinagdo de rendimentos esperados, conforme
determinado tanto pela produgdo de renda como pelas visdes sobre o futuro,
(2) na taxa de juros, conforme determinada nos mercados financeiros, ou (3)
na ligacdo entre o fator de capitalizagdo dos rendimentos esperados sobre
ativos de capital real e a taxa de juros sobre empréstimos monetarios. Essa
ligagdo ndo reflete a incerteza sentida por empresarios, familias e bancos. Na
verdade, Keynes usa todas as trés variagdes para explicar as flutuagdes do
investimento. (MINSKY, 2011, p. 122).

Para Minsky (2011), como as duas informagdes basicas provenientes do setor produtivo para
a determinacdo do investimento ndo sdo comensuraveis — dado que o rendimento esperado ¢é
um fluxo por um determinado periodo, enquanto que o preco de oferta ¢ um valor corrente —
faz-se necessario criar uma conexao entre eles. Esta conexao foi realizada pelo Keynes, na sua
TG, de duas maneiras diferentes: através do prego de demanda do investimento e através da
curva de eficiéncia marginal do capital. Como serd abordado adiante, estas duas formas de

conexdes sdo cruciais para a teoria do investimento do Keynes.

A curva de eficiéncia marginal do capital — que foi o constructo mais enfatizado por Keynes
na TG e, por isso, foi o que ficou mais amplamente conhecido — ¢ “(...) a taxa de desconto que
tornaria o valor presente do fluxo de anuidades das rendas esperadas desse capital, durante
toda a sua existéncia, exatamente igual ao seu preco de oferta” (KEYNES, 1996, p. 149).
Desta forma, ela ¢ definida em termos de expectativa de renda e do preco de oferta corrente

do bem de capital.

Segundo Keynes (1996), a medida que o investimento em um dado tipo de capital aumenta, a
eficiéncia marginal desse capital diminui. Isto se da por duas razdes: no curto prazo, devido
ao aumento da pressdo sobre as fabricas produtoras daquele dado tipo de bem de capital, o
que provoca a elevagdo do preco de oferta’ do determinado capital; j4 para periodos mais
longos, a principal explicacdo consistiria na queda dos retornos esperados provocado pela

ampliagdo da oferta desse tipo de capital, algo que é proveniente da sua escassez.

7 Para Macedo e Silva (1999), o que explica um preco de oferta crescente com a ampliagdo da demanda do ativo
produtivo ¢ a utilizagdo, por parte do Keynes, de uma curva de custos marginais crescentes, algo que foi motivo
de criticas por diversos autores. Uma importante critica foi a Joan Robinson (apud POSSAS, 1986), que afirmou
que sendo os eventuais custos crescentes oriundos da produgdo de bens de investimento algo observado apenas
ex-post, ele ndo poderia ser incorporado no calculo ex-ante da eficiéncia marginal do capital com base nos
planos de investimento. Segundo o autor (1999), em decorréncia das diversas criticas, Keynes (no texto: Relative
Movements of Real Wages and Output) colocou em questdo o uso de curvas de custos marginais crescentes.
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Segundo Keynes (1996), poder-se-ia criar uma escala para cada tipo de capital que refletisse a
proporcdo em que deveria aumentar o investimento nesse bem de capital, durante um
determinado periodo, para que sua eficiéncia marginal baixe para determinado nivel. Através
da agregacao de todas as escalas de todos os diferentes tipos de bens de capital obtém-se outra
escala que relaciona a taxa de investimento agregado com a correspondente eficiéncia
marginal do capital em geral que aquela taxa de investimento estabelecerd. Com isto, a curva
de eficiéncia marginal do capital em geral consiste em criar uma relacdo negativamente
inclinada entre o investimento e uma taxa de desconto. Para a sua derivacdo, temos de,
inicialmente, observar a curva de preco de oferta do investimento (P;), que equivale a uma

fungdo ascendente do investimento, /, tal que:
P=P (1 ) (equagdo 1)

Assim, dado o conceito de eficiéncia marginal do capital, observa-se abaixo a formula

aritmética que liga os rendimentos esperados e os pregos de oferta do investimento:

o) 0k ok
1+r, (1 +r2)2 ...... (1 +r, )"

P, (1 ) (equagdo 2)

Pressupondo-se que o montante de capital, Kj, em periodos futuros, esta positivamente
relacionado ao ritmo de investimento do periodo inicial, observa-se que quanto maior for o /,
maior sera o P; e menores serdao os Js subsequentes. Além disso, pressupondo-se que os O e
sdo iguais (o que possibilita a criagdo de um polindmio em r de grau n, que pode ser resolvido

para um ou mais 7s da ordem correta de magnitude), obtém-se:

P = Q ou r=— (equacdo 3)
’

Dado que o r é equivalente a taxa de juros que aparece explicita ou implicitamente em
contratos de empréstimos, “(...) o investimento vai variar até aquele ponto da curva de
demanda de investimento em que a eficiéncia marginal do capital em geral ¢ igual a taxa de
juros do mercado” (KEYNES, 1996, p. 150). Ou seja, através dos conceitos de eficiéncia

marginal do capital e de taxa de juros do mercado monetario, Keynes criou um método de
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determinagdo dos investimentos, com o seu limite se dando no ponto em que a eficiéncia
marginal do capital justamente se iguala a taxa de juros do mercado. Com isto, ele conseguiu
também construir uma curva negativamente inclinada que relaciona a taxa de juros monetaria
a taxa de investimento. Esta ¢ a forma que, na TG, os mercados real e monetario

interconectam-se.

Observa-se, desta forma, que a taxa de juros monetaria — conceituada como a recompensa da
renuncia a liquidez por um periodo determinado — tem importante papel na teoria do
investimento de Keynes. Ela determina limites ao volume de emprego, dado que seu nivel é o

piso para a eficiéncia marginal de qualquer bem de capital.

A taxa de juros monetdria desempenha este papel por ser a mais elevada das taxas especificas
de juros, o que significa que sera a maior das taxas que a eficiéncia marginal de um bem de
capital tera de alcancar para poder ser objeto de nova produgdo. Ela apresenta também
algumas caracteristicas especiais que a tornam mais resistentes a baixa quando a sua produgdo
aumenta do que as taxas de juros de qualquer outro bem. Sao elas: 1) elasticidade de producao
igual a zero, ou pelo menos proxima de zero, tanto no curto, quanto no longo prazo, e; ii)
elasticidade de substituicdo igual, ou quase igual, a zero — o que significa que numa elevacao
do seu valor de troca, nenhum outro ativo ira substitui-lo, com a exce¢do das situagdes que a
moeda-mercadoria ¢ usada também na manufatura ou nas artes em que uma propor¢do infima

pode ser trocada.

Ja o prego de demanda do investimento (PP), que ¢ uma avaliagdo dos fluxos de caixas
esperados das operagdes, € obtido quando o fluxo de caixa explicito e implicito (g —c¢ + /) é
capitalizado a uma taxa comum, sendo que a propor¢do de ¢, para um determinado preco de
demanda, varia inversamente em relagdo ao rendimento implicito do ativo, o /. Isto se da
porque quanto mais iliquido for um ativo maior sera seu fluxo de caixa®. O prego de demanda
dos ativos de capital € um conceito fundamental para a teoria do investimento do Keynes, pois
também representa um método para a determinacdo do investimento. Para Keynes, o

investimento vai variar até o ponto em que preco de demando do investimento (P”) se torne

¥ «A taxa visivel de retorno de um ativo variard inversamente em relagdo a qualidade do mercado para o ativo ou
ao tempo de sua maturidade ou a outras medidas para facilidade do escoamento e da certeza de seu prego de
venda” (MINSKY, 2011, p. 105).
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igual ao preco da oferta do investimento (P;). J& quando o P” de um determinado bem de

capital for menor do que o seu P, ndo havera investimento corrente no bem considerado.

Para um dado nivel determinado de rendimentos esperados, o preco de demanda de um bem

de investimento representativo € obtido pelo prego do estoque desses ativos de capital (P, ).
O P, ¢ obtido através da capitalizagdo dos rendimentos esperados desse bem de

investimento, tal como se segue:
P, =C, (Q,- ); com C; sendo o fator de capitalizacao. (equacdo 4)

Para dado estado de incerteza, a taxa de capitalizacdo dos ativos de capital (C;) é alguma

proporg¢ao (1) da taxa de capitalizagdo sobre empréstimos monetarios (Cy):

C=uC,; com0<pu<l. (equagdo 5)
A taxa de capitalizacdo sobre empréstimos monetarios, para uma dada taxa de juros sobre
empréstimos monetarios, ¢ obtida através do preco do compromisso contratual de pagamentos
sobre empréstimos monetarios (Pr). Assim:

P; = C,(CC); sendo o CC o compromisso contratual de pagamentos monetarios. (equagdo 6)
Como a taxa de juros sobre uma oferta fixa de empréstimos monetarios varia inversamente

em relacdo a oferta de moeda, a taxa de capitalizagdo sobre empréstimos monetdrios variard

diretamente com a oferta de moeda, tal que:
.= O(M) (equagdo 7)

Assim, o P,,, além de possuir uma relagdo direta e positiva com o rendimento esperado,

também possui uma relagio direta e positiva com a oferta de moeda’, M. Ou seja, o nivel de

? Logo, com um dado estado de preferéncia pela liquidez que determina C; e um dado diferencial entre a taxa de
capitalizagdo aplicavel a um ativo de capital e a aplicavel a empréstimos monetarios, que também reflete o
estado de preferéncia pela liquidez, um dado rendimento esperado sobre um ativo de capital Q; sera transformado
em uma fun¢@o que relaciona o preco de demanda desse ativo de capital a quantidade de moeda. (MINSKY,
2011, p. 131).
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precos dos ativos de capital depende tanto do rendimento esperado, quanto da quantidade de
moeda — tal como representado pela equacdo 8. Com isto, o preco de demanda dos ativos
aumentara conforme aumentar a quantidade de moeda, sendo que este aumento se dara a uma

taxa decrescente.

P, =P.(M,0) (equagdo 8)

Para Minsky (2011), o fato fundamental dessa funcdo agregada (equacdo 8) & que ela ¢
instavel. Assim, como Px'’ é um determinante do pre¢o de demanda para uma unidade de
ativos de capital recém produzido, suas variagdes provocam imediatas alteragdes no
investimento. A instabilidade da fun¢do do Px ¢ proveniente dos seguintes fatores: i) da
ligacdo entre a quantidade de moeda e a taxa de juros sobre empréstimos monetarios; ii) da
ligagdo entre a taxa de juros sobre empréstimos monetarios e a taxa de capitalizagdo sobre
determinadas correntes de rendimentos esperados; iii) das flutuagdes no rendimento esperado
devido a variagdes nas expectativas de mais longo prazo. E importante destacar que os
rendimentos futuros refletem visdes subjetivas dos agentes, que, por sua vez, estdo sujeitas ‘a
mudancas repentinas e violentas’ (tal como salientado pelo Keynes). Assim, a fungdo
agregada de Px muda completamente, subindo em momentos de hoom e caindo em situacdes
de crises. Também tem que se destacar que “ha situagdes em que a moeda pode muito bem ser
o fator determinante, no sentido de que moderadas variagdes na oferta de moeda implicardo
variagdes moderadas no investimento e, portanto, na demanda agregada; por outro lado, ha
situacdes em que a influéncia da oferta de moeda € muito atenuada” (MINSKY, 2011, p. 133).
Segundo Minsky, o mais importante foi o Keynes ter oferecido uma explicacdo do motivo
pelo qual o investimento ndo estd estreitamente conectado aos conceitos da funcdo de
producdo e dele ter salientado o papel da oferta de moeda como um fator determinante

inconstante para o investimento.

Aparentemente Keynes defendia que os conceitos de prego de demanda do investimento e de
curva de eficiéncia marginal do capital seriam equivalentes, j& que ndo formalizou suas
diferencas na TG. Diversos autores cunharam suas criticas ao conceito de eficiéncia marginal

do capital. Para Minsky (2011), por exemplo, tal imprecisdo teria levado o proprio Keynes a

"Dadoo P, =C,(Q,)o0 P, ¢obtido por: P, =C,(Q)
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conclusdo equivocada de que sua curva de eficiéncia marginal do capital seria equivalente a

curva de demanda por capital dos autores que, o proprio Keynes, denominou de cléassicos.

Com o intuito de deixar a logica financeira das decisdes de investir em capital fixo mais
evidente, Possas (1987) sugere que a determinagdo do investimento seja representada por
intermédio da relacdo entre o pre¢o de demanda e o preco de oferta dos bens de capital, ao
invés da relagdo entre a eficiéncia marginal do capital e a taxa de juros. Para ele, apesar dessas
duas possibilidades de representar a determinagdo do investimento serem idénticas do ponto
de vista formal, a primeira apresenta as seguintes vantagens: i) evita uma énfase indevida na
taxa de juros de mercado — que sempre foi vista por Keynes como um atributo dos
empréstimos em dinheiro. Esta énfase que Keynes deu a taxa de juros de mercado facilitou a
associagdo da escala da eficiéncia marginal do capital com as curvas de investimento
negativamente inclinadas dos autores neoclassicos (tal como fez o proprio Keynes), e; ii)
permite desassociar a limitagdo ao investimento dos supostos rendimentos decrescentes na
oferta de bens de capital (que ¢ expresso pelo declinio da eficiéncia marginal do capital para

uma dada ‘taxa de juros’).

Minsky (2011), ainda, adiciona que a determinacdo do investimento pela relagdo entre preco
de demanda e preco de oferta dos bens de capital ¢ o caminho mais natural para abordar os
problemas de flutuagdo do investimento, pois a formula de capitalizagdo facilita a introdugéo
da incerteza e da preferéncia de risco dos detentores de ativos na determinagdo de
investimentos. “Além do mais, dois precos determinados pelo mercado sdo dimensionalmente
equivalentes ao valor capitalizado dos Qs: o preco de mercado para itens nos estoques de
ativos de capital e o prego das agdes” (MINSKY, 2011, p. 127). Ambos os precos
proporcionam uma avaliagdo de mercado do conjunto de ativos de capital pertencentes a uma
empresa. Quando a avaliagdo de mercado é superior ao preco de oferta desses ativos
recentemente produzidos, o ritmo de investimento em tais ativos tenderd a aumentar, pois
quanto mais elevado for a avaliagdo de mercado das agdes para uma dada taxa de juros e um
dado conjunto de rendimentos, maior sera o fator de capitalizacdo sobre os rendimentos

esperados.
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1.1.1.2 A teoria financeira do investimento do Minsky

Ap6s a discussdo sobre os determinantes do investimento, o passo seguinte dado pelo Minsky,
em JMK, foi o de agregar o papel das financas a sua analise. Seu ponto de partida foi uma

sistematizacdo das questdes que ja haviam sido abordadas pelo Keynes na sua TG.

Para Keynes, em uma economia com tomadores ¢ emprestadores, as finangas assumem uma
importancia especial por afetar o comportamento de todo o sistema econdmico. No momento
em que o projeto de investimento ¢ visto como compensador (com os rendimentos esperados
capitalizados sendo superior ao custo do investimento e possuindo uma margem de seguranga
suficiente para compensar as incertezas inerentes a tomada de posi¢des nos bens de capital), a
decisdo de investir passa a se concentrar nas condi¢des do financiamento do projeto. Quando
a compra dos ativos de capital se da por fundos externos ou empréstimos, “as empresas que
financiam dessa maneira comprometem-se a pagar por contrato CC sobre acréscimos a seus
passivos, contra o rendimento esperado, (J, sobre acréscimos a seus ativos de capital”
(MINSKY, 2011, p. 134). Este tipo de financiamento utiliza-se de garantias que sdo
contratuais e que geram penalidades quando ndo sdo cumpridas, além de envolver certa
margem de seguranca''. “A margem de seguranca oferece uma protegdo contra eventos

inesperados em cada periodo do projeto” (DE PAULA; ALVES JR, 2003, p. 147).

Com isto, dois tipos diferenciados de riscos afetam o volume de investimento. O primeiro ¢ o
. y e 12 ;s J . ;.

risco do empresario ou do tomador -, que surge das diividas dos proprios empresarios quanto
a probabilidade de obter a retribuicio que espera®. O segundo tipo de risco é o risco do
emprestador. Tal risco surge em diferentes situagdes: i) quando o tomador do empréstimo
encontra algum meio licito para fugir do cumprimento da obrigagdo; ii) quando o nao
cumprimento se da de forma voluntaria por parte do tomador; iii) quando o tomador do
empréstimo ndo cumpri o contrato involuntariamente, algo provocado por uma frustracido das

suas expectativas (insuficiéncia da margem de seguranca). Desta forma, verifica-se que a

' Com a excegdo do financiamento envolvendo a¢des, sendo que, neste caso, qualquer desvio de dividendos do
valor que € esperado afetara os pregos das agdes.

'2 Minsky, em uma nota de rodapé do livro ‘Estabilizando uma economia instavel’, fez questdo de salientar que
os termos risco do tomador e risco do emprestador (financiador) sdo usualmente atribuidos ao Kalecki, porém
tais termos ja estavam presentes na obra de Keynes, a Teoria Geral (TG).

'3 Quando a compra do bem de capital se d4 exclusivamente com os recursos proprios da empresa este é o Ginico
risco relevante.
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decisdo especulativa fundamental de uma empresa14 ¢ justamente a de como financiar a
aquisi¢io dos seus ativos de capital: quanto por recursos proprios’ e quanto por recursos
emprestados (empréstimos, hipotecas, titulos e acdes). Segundo Minsky (2009, p. 261), “os
custos de financiamento da producdo de investimentos entram no preco de oferta de produgao

do mesmo modo que os custos de mado de obra e materiais comprados”.

Assim, através da juncdo do comportamento financeiro de uma firma investidora (incluindo
os riscos que podem afetar o volume de investimento) a determina¢do do investimento pela
relacdo entre prego de demanda e preco de oferta do bem de capital, Minsky ampliou seu

modelo de determinacdo do investimento das firmas.

Considerando Qi (lucro bruto de uma determinada empresa apos os pagamentos de impostos

de suas dividas e de dividendos aos acionistas) como o financiamento interno que a empresa

terd disponivel nesse periodo; e pressupondo que o nivel de investimento da propria empresa
ndo afeta o seu Q. , apesar do investimento agregado afetar o Q agregado pelo seu efeito na
renda. Pressupondo-se, também, que a demanda de cada empresa ndo afete o preco de oferta
do ativo de capital, ou seja, que P, ¢ determinado pelos produtores de ativos de capital
independentemente da quantidade demandada; entdo, o montante de investimento que pode
ser financiado internamente por uma empresa € fi = Qi /P,. Assim, Qi representa uma
restricdo interna de financiamento de uma empresa e sera representada por uma hipérbole
retangular no plano (P, /) na figura 1. Com isto, verifica-se que se a empresa comprar I de
investimento a Py, ela podera financiar todo o montante com recursos internos (Qi ).

Ja se a empresa comprar um montante maior que I, ela tera que financiar parte do
investimento com recursos externos. Por exemplo, ao comprar I; > [ de investimento a Py, a
empresa tera que financiar o montante P/, — Q . Ou seja, “a empresa tera prometido pagar em
moeda futura, na forma de varios fluxos, CC, em troca de P/ —Qem moeda corrente”

(MINSKY, 2011, p. 135). Tendo como excecdes as empresas que possuem um excesso de

'4 “Essa decisdo é um determinante tanto do tamanho da empresa, medido por ativos de capital ou pelas vendas,
como da taxa de crescimento das vendas e dos ativos de capital da empresa” (MINSKY, 2011, p. 134).

'S Minsky (2009) chamou atengo para o fato de que os fluxos de fundos internos para as unidades investidoras
dependem do desempenho da economia durante o periodo entre a decisdo de se investir e da finalizagdo do
proprio investimento, o que significa que ha um forte elemento de incerteza na decisdo de investir.
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saldos monetarios ou titulos negociaveis'® e os utilizam para financiar as compras de bens de
capital. Entretanto, pelo fato desses ativos financeiros servirem para cobrir as operacdes
normais da empresa em relacdo as vicissitudes do mercado, a utilizacdo desses ativos para
financiar a compra de bens de capital diminui a protecdo da empresa. Segundo Minsky
(2011), a redug@o desses amortecedores monetarios equivaleria a um aumento das dividas da
empresa, assim, podendo afetar seriamente a capacidade da empresa de cumprir seus

compromissos futuros, reduzindo sua margem de seguranca.

No livro ‘Estabilizando uma economia instavel’, Minsky aprofunda a discussdo sobre
margens de seguranca. Margens de seguranga, que sdo extremamente necessarias tanto para
tomadores de empréstimos, quanto para emprestadores, afetam o montante pelo qual os
investimentos sdo financiados externamente. As duas principais medidas de margens de
seguranga sdo: “a propor¢do das obrigacdes do fluxo de caixa devido sobre a divida em
relacdo ao fluxo de caixa que os devedores recebem, e a proporcao do valor atual esperado, no
que tange ao fluxo descontado em termos futuros do valor nominal da divida ativa”
(MINSKY, 2009, p. 78). Assim as margens de seguranca variam segundo as experiéncias
relacionadas as estruturas de obrigagdo dos agentes. Caso a experiéncia recente seja de
sucesso, de tal forma que as dividas sejam facilmente pagas, as margens de seguranca
preexistentes se mostrardo excessivas. Isto provocard uma ampliacdo da capacidade de
endividamento da empresa, o que podera elevar o nivel de investimento; j& com uma
experiéncia de insucesso, as margens de seguranca preexistentes serdo insuficientes e, com
isto, a capacidade de endividamento da empresa se reduzira. Para Minsky (2009), esta € uma

das evidéncias que o investimento ¢ um fendmeno financeiro.

Considerando que uma empresa capitaliza seus rendimentos esperados ({;,) a uma taxa K, o
valor sobre o estoque dos ativos de capital da empresa sera P,,.K, =K(Q,), valor que é
independente da sua estrutura financeira. Ja ao se pressupor que uma empresa capitaliza seus

: . . 17 . . -
compromissos de fluxo de caixa, CC, a mesma taxa K ', ela s6 estara disposta a adquirir

ativos de capital (independentemente se for financiado por ganhos retidos, Q. , ou por dividas)

' “Em um mundo de incertezas, ha razdes validas para uma empresa ou familia com dividas possuir também
moeda e outros ativos financeiros ociosos, ou seja, dividas de outras unidades” (MINSKY, 2011, p. 135).

£ de se esperar que a taxa de capitalizagdo sobre CC seja mais elevada do que sobre Q. “Isso ocorre porque
para um tomador de empréstimo os fluxos de caixa sobre dividas, os CCs, sdo vistos como certos, ao passo que
os fluxos de caixa de ativos de capital, os Qs, sdo incertos”. (MINSKY, 2011, p. 136).
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caso: K (0, —CC)>0. Entretanto, mesmo com a condigio K (0. —CC)>0 sendo satisfeita, a

firma ira adquirir uma quantidade limitada de ativos de capital, algo que ¢ explicado pela
existéncia do risco do tomador e do risco do emprestador. Estes riscos afetam diretamente na

escala do investimento ao impactarem o Pxe o Py, respectivamente.

Segundo Minsky (2011), o risco do tomador ¢é subjetivo, ndo estando explicito em contratos
assinados, de tal forma que ele é o ponto central para os ‘abalos e oscilagcdes’ da incerteza.
Este tipo de risco afeta o P via a taxa de capitalizacdo de duas formas diferentes. Primeiro,
dada a presen¢a de incerteza no ambiente de decisdes, os agentes economicos que forem
avessos ao risco irdo adotar a estratégia de diversificar seus portfolios. Segundo, dado que o
tomador de empréstimo vé como certos os fluxos de caixa destinados as dividas (CCs) por
serem firmados por contrato e como incertos os rendimentos esperados (Qs), a ampliacao da
proporcao do investimento que ¢ financiado por recursos externos (divida) reduzira a margem
de seguranca e, consequentemente, diminuira a taxa de capitalizacdo que o tomador aplica aos
(Os. Havera, neste caso, uma reducdo da taxa de capitalizagdo devido a ampliagdo dos
pagamentos de juros e amortizacdes decorrentes das dividas contraidas e ao fluxo crescente de
desembolsos previstos para pagamento dos bens de capital, agravando o risco financeiro'® da
empresa. O risco do tomador fara com que o preco de demanda dos ativos de capital fique
abaixo de Px. Esta queda seria tdo mais acentuada quanto maior fosse o uso desse particular
tipo de ativo e quanto maior fosse a propor¢cdo do investimento financiado por fundos

externos. A queda do prego de demanda em relagdo ao Px normalmente se d4 a direita da
quantidade de investimento que ¢ internamente financiada, I (vide a Figura 1). Entretanto, a
queda pode acontecer a esquerda de [ caso se perceba que o compromisso com um
determinado tipo de ativo de capital é tdo grande que haja um desejo de diversificar ou

desinvestir, ou entdo caso se observe que o balanco patrimonial herdado contém muitas

dividas.

, . , , «. 19 . . .
Ja o risco do emprestador € explicito ~ pois aparece nos contratos financeiros assinados pelas

empresas de diversas formas. Sdo elas: taxas de juros mais elevadas, prazos mais curtos de

7

80 risco financeiro de uma empresa ¢ visto como sendo a “(...) capacidade de pagamento sem perda de
patriménio, vale dizer, apoiada exclusivamente nas receitas liquidas previstas [de uma empresa]” (POSSAS,
1987, p. 144).

19 «Qs riscos do emprestador realmente levam a padrdes observéveis de taxas de empréstimos, como aquelas que
aparecem nas ‘classificagdes’ da divida municipal ou corporativa (...) ou os prémios sobre a taxa preferencial de
juros que as empresas tém de pagar aos bancos” (MINSKY, 2011, p. 138).



41

maturidade, exigéncias de garantia para determinados ativos (como caucdo) e restricdes sobre
os pagamentos de dividendos e para a obtencdo de novos empréstimos. O risco do
emprestador aumenta diante de uma elevacdo na proporcdo de divida em relacdo ao
patrimonio liquido, ou quando ha uma ampliacdo da proporcdo dos fluxos de caixa
comprometidos em relacdo aos fluxos de caixa totais esperados. Diante de uma elevagdo do
risco do emprestador, maiores exigéncias de fluxos de caixa em contratos de dividas serdo
impostas as empresas. Neste sentido, ¢ importante esclarecer que o prego de oferta vigente de
um determinado ativo de capital ndo é s6 o prego ao qual um produtor oferece para venda esse
ativo de capital, como ele, também, eleva o montante que deveria ser capitalizado para fazer
frente ao aumento de fluxos de caixa necessarios para cumprir os contratos financeiros

decorrentes do financiamento do novo investimento por fundos externos.

Quanto maior a propor¢do de divida em relacdo ao financiamento interno (ou seja, quanto
maior a alavancagem da empresa), maiores serdo os excessos de compromissos contratuais de

fluxo de caixa. Isto fara com que a curva efetiva P; tenha uma descontinuidade na quantidade

A

de investimento que pode ser financiado internamente, / .

Depois de certa quantidade favoravel de financiamento da divida, pode-se
esperar que a curva P;comece a subir e depois continue a subir a uma taxa
crescente. Além do mais, conforme sobe a propor¢éo de divida contratual,
toda a divida emitida pela unidade tem de se ajustar ao contrato marginal no
refinanciamento; dessa maneira, com uma defasagem, uma curva marginal
em relagdo a curva de oferta ascendente, o equivalente a uma curva de
‘monopsonio’, torna-se a relagdo pertinente da determinaggo da decisdo que
incorpora o risco do emprestador. (MINSKY, 2011, p. 138).

Dada esta discussdo, observa-se que a escala do investimento ¢ determinada pela intersegdo
da curva de demanda, ao se levar em conta o risco do tomador, com a curva de oferta, apds
ser ajustada pelo risco do emprestador. E importante notar que os riscos do tomador e do
emprestador refletem avaliagdes subjetivas. Com isto, por exemplo, dois empresarios (sob as
mesmas circunstancias objetivas, mas com diferentes temperamentos) reagem ao risco do
tomador de maneira diferente, o que implicaria em diferentes escalas do investimento.

Diante da Figura 1, o ponto de intersecdo das curvas de preco de demanda (incorporando o
risco do emprestador) e do preco de oferta do bem de capital (incorporando o risco do
emprestador) acontece no ponto D;, com o investimento sendo I; a um preco P; por unidade

de ativos de capital.
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FIGURA 1 — O comportamento de financiamento de uma empresa representativa
Fonte: MINKY, 2008.

Pode-se verificar, pela Figura 1, que a despesa total do investimento ¢ de OP;P'I;. Sendo que o
total financiado com recursos internos ¢ de 0OAA;l;; enquanto que o montante que sera
financiado externamente (via dividas) serd de APP/'A;. Dado este montante financiado
externamente, os empréstimos tomados irdo resultar em fluxos de caixa que sdo garantidos

por contrato proporcionais a AC,/IE, . Ja os proprietarios de agdes aplicam seus recursos

por ter a expectativa de receber fluxos de caixa proporcionais a (14, +C,E, )/I,E, .

E importante notar que a escala do investimento é bem sensivel aos riscos do tomador e do
emprestador, uma vez que tais riscos afetam a inclinagdo das curvas de P; e Px. De tal forma
que quanto maior forem os riscos as curvas serdo mais inclinadas (ou seja, a curva Px caira
acentuadamente do valor capitalizado dos Qs, enquanto que a curva P; subird abruptamente a
partir do preco dos bens de investimento) e vice-versa. Com isto, quando essas curvas sao
pouco inclinadas ao invés de ingremes (o que corresponde a menos riscos), 0 componente
externo do financiamento do investimento sera mais elevado; Ja quando as curvas sdo muito

inclinadas, o investimento sera financiado principalmente com recursos internos.

Apo6s a integracdo dos ativos de capital no processo de producdo da empresa, caso o

rendimento esperado dos ativos de capital for confirmado (ou seja, os Qs previstos se
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concretizem), dado a taxa de capitalizacao K, os ativos de capital (0/,) serdo avaliados a Pk e
seu valor total sera de 0PxE /;. Dado o custo total com o financiamento, esse valor de O0PxE [
dos ativos de capital implicard em um ganho de capital para o investidor. Os proprietarios de

acOes também terdo um ganho de capital, pois serd acrescido ao seu investimento inicial

Ql (igual a 0AA,1}) o montante CPxE/C).

O ganho de capital dos proprietarios de agdes resultara em alteragdes do prego dessas agdes.
Com a confirmacgdo dos rendimentos esperados dos ativos de capital, o prémio de risco do
emprestador cobrado ao investidor se mostrara excessivo. Assim, as dividas (que se mostrarao
mais seguras) continuardo gerando um fluxo de caixa proporcional a A4;C), porém serdo
capitalizadas a uma taxa de juros menor do que a cobrada inicialmente. Desta forma, segundo
Minsky (2011, p. 139), “a existéncia do risco do emprestador e do risco do tomador como
fatores de limitacdo do investimento garante que a operacdo bem-sucedida dos ativos de

capital levara a valorizag@o do capital para tomador e emprestador”.

Com a valorizagdo do capital do investidor, a propor¢do de CC (moeda devida sobre dividas)
para o Q (fluxos de caixa brutos depois dos impostos) sofrera uma diminui¢do. Isto ocasionara
uma reducdo dos riscos do tomador e do emprestador, além da ampliacdo da capacidade do
investidor de tomar empréstimos. Se os proprietarios de agdes também apresentarem uma
redugdo na aversdo ao risco, eles demandaram mais dividas para a compra de agdes. Como os
bancos estardo mais dispostos a sancionar essa maior demanda por dividas, haverd um
aumento nos precos das agdes que, como resultado, ampliard o Pk para diferentes montantes
de Qs. Desta forma, verifica-se que durante uma fase de hoom a aversao ao risco por parte dos
agentes econdmicos (investidores, bancos e proprietarios de acdes) vai se tornando cada vez
menor. Com isto, a estimativa por parte desses agentes dos riscos do tomador e do
emprestador pode ser tornar extremamente baixa, tendo-se em vista que a estimativa desses

riscos por parte dos agentes ¢ influenciada pelo desempenho passado da economia.

Durante as fases de hoom, havera uma ampliagdo da propor¢do do investimento financiado
por dividas. Este aumento do financiamento do investimento via dividas leva a uma elevagio
da proporgdo objetiva dos CCs em relagdo aos Qs. Isto, por sua vez, faz com que os lucros
brutos apds os impostos crescam menos rapidamente do que o ritmo do investimento e da

divida. Como na fase de boom a natureza de curto prazo de muitas dividas exige o pagamento



44

do principal a um ritmo mais rapido do que permite a moeda gerada pela operagao subjacente,
as firmas que usam esse tipo de divida precisardo refinanciar suas dividas quando vencem os
prazos dos contratos. Com isto, muitas firmas irdo buscar recursos de fundos que valorizem
cada vez mais a liquidez, além de colocar ativos liquidos a venda. Entretanto, os ativos s6
continuardo sendo liquidos enquanto ndo houver a preponderancia de vendedores em relagao
a compradores. Quando a necessidade de fazer posi¢do com a venda de ativos se generaliza,
os pregos do ativos caem agudamente, a menos que o banco central aja como grande
garantidor de reserva de mercado. A queda dos pregos dos ativos, incluindo o preco das agdes,
leva a uma redugdo do preco de demanda dos ativos de capital. Isto reduzira a escala do

investimento.

A Figura 1, porém, ndo apresenta elementos importantes para a determinag¢d@o do ritmo de
investimento da economia, tais como: “(...) a maneira pela qual a mudanca nos termos de
longo prazo ou de financiamento imediato afeta o pre¢co de demanda de bens de capital e
como alteragdes nas taxas de juro de curto prazo afetam a base do prego de oferta de bens de
capital” (MINSKY, 2009, p. 270). Com isto, as posicdes relativas do preco de bens de capital,

Py, e o preco de oferta da produgdo de investimento, P;, ndo sdo explicados pela Figura 1.

Segundo Minsky (2009), o nivel de taxas de juro de curto e longo prazo influencia na
distancia entre o Px e o P;. Uma elevag@o nas taxas de juro de curto prazo provocara um
aumento de mercado no preco de oferta da produgdo de investimento que tenha periodos
gestacionais significativos, devido o impacto dos juros sobre os custos iniciais no processo
produtivo. Ou seja, o prego de oferta do produto de investimento ¢ afetado pelos encargos
financeiros. Além disso, como as empresas utilizam financiamento de curto prazo para
financiar algumas posi¢cdes em termos de acdes e titulos, uma rapida elevagdo nos juros de
curto prazo pode provocar uma forte expansdo nas taxas de longo prazo, o que,

consequentemente, reduzira os pregos dos titulos.

1.1.1.3 O papel das institui¢des financeiras

Com o intuito de da mais robustez a formulacao da sua hipdtese de instabilidade financeira,

Minsky agregou o papel das institui¢des financeiras a sua analise. Para tal, o ponto de partida
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foi uma discussdo sobre os bancos. A visdo convencional postula que o sistema bancario afeta
a economia normalmente pela oferta de capital, levando economistas e formuladores de
politicas a ignorar a composi¢ao das carteiras de titulos dos bancos como canal importante de
transmissdo entre as oOrbitas financeira e real. Para Minsky (2009), o sistema bancario
apresenta um comportamento altamente contraditorio. Se por um lado possui um papel
essencial de financiar o crescimento econdémico, por outro lado, representa uma forca capaz

de induzir e ampliar a instabilidade economica.

Para Minsky, os bancos sio institui¢des dinimicas, rentaveis e inovadoras” que buscam
ativamente ampliar seus lucros através da administracdo dos seus ativos e passivos. “Esse
ativismo dos banqueiros afeta ndo somente o volume e distribuicdo das finangas, como
também o comportamento ciclico dos pregos, receitas-faturamento e empregos” (MINSKY,
2009, p. 309). Isto porque os bancos, administrando seus passivos e ativos, selecionam os
bens financiados, as obrigagdes assumidas, as garantias exigidas e, portanto, o grau de
alavancagem®' e os riscos incorridos. Os riscos assumidos pelos bancos nio sio fendmenos
cuja probabilidade seja objetiva, mas sim relagdes de incerteza subjetivamente avaliadas.
Além disso, os riscos refletem as experiéncias vivenciadas pelos bancos, o que muda
dependendo de cada contexto historico. Pode-se observar, por exemplo, que antes dos anos de
1960, os bancos buscavam ampliar a sua lucratividade alterando a estrutura de seus ativos e
substituindo empréstimos por dividas do governo; ja apds a metade da década de 1960, os
bancos procuravam obter maior lucratividade modificando sua estrutura de obrigagdes e
aumentando o grau de alavancagem. Como consequéncia dessa mudanca de estratégia,

observa-se que houve uma ampliacdo da exposicao a riscos por parte dos bancos.

De forma mais objetiva, em relagdo a forma de atuacdo dos bancos, verifica-se que os bancos
comerciais adiantam finance para ndao postergar o inicio dos projetos de investimento ¢ para
dar tempo para que os empresarios possam obter fundos de longo prazo para financiar o
investimento (funding), através da colocagdo de acdes ou por intermédio de bancos de

investimento. Desta forma, a producdo de investimento usa o financiamento bancdrio como

20«0 dinheiro, o sistema bancario e as finangas nio podem ser entendidos se nio se levar em conta a evolugio e
inovagdo financeira: o dinheiro ¢, na verdade, uma variavel determinada de maneira endogena — a oferta
responde a demanda, ndo sendo algo mecanicamente controlado pelo Fed. As mudangas na quantidade de
dinheiro aumentam devido a interagdo entre unidades econdmicas que desejam gastar além do lucro e os bancos
que facilitam tal gasto” (MINSKY, 2009, p. 310).

2! Alavancagem ¢ a proporgio do patriménio liquido sobre o total do ativo. Segundo Minsky (2009, p. 321), (...)

a alavancagem pode ser interpretada como o uso do dinheiro alheio na aquisi¢ao de bens”.
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finance, e seus custos impactam no preco de oferta dos bens de capital. Os bancos também
atuam financiando e comercializando a aquisicdo e o controle de ativos financeiros das
familias. De forma mais particular, observa-se que os bancos de investimento administram a
distribuicdo de acgdes, enquanto que os bancos comerciais financiam a propriedade de acdes.
Com isto, verifica-se que a propriedade de participagdo societdria em uma corpora¢io
moderna estd vinculada ao processo bancario. Neste sentido, ¢ importante salientar que as
instituicdes bancarias estdo sujeitas ao mesmo clima de expectativas dos gestores de ativos de

capital real e das familias, que sdo proprietarias de agdes e outros ativos financeiros.

A extens@o em que a diversificagdo, ou alavancagem, dos ganhos retidos —
ou seja, o financiamento por divida — ocorre no financiamento do
investimento ndo depende apenas das expectativas das empresas
investidoras, mas também da disposicdo de os bancos aceitarem e até
forcarem essa diversificagdo, bem como da disposi¢do das familias em
manter essas agdes diversificadas a precos valorizados ou mesmo em
valorizagdo. Sempre que as empresas € as familias aumentam essa
diversificacdo, os bancos reduzem a protecdo de que elas gozam da margem
do investimento do tomador em seja la o que for que estiver sendo
financiado. (MINSKY, 2011, p. 148).

Assim, verifica-se que a ampliacdo da alavancagem pelos bancos gera uma grave
consequéncia que ¢ a diminuicdo de suas margens de seguranga, o que tende a elevar o
potencial de instabilidade da economia. Para Minsky (2009, p. 321), os bancos que operam
alavancados acabam subestimando “(...) a extensdo pela qual o patrimdnio acionario ou os

investimentos oferecem garantias a outras empresas”.

Keynes ja havia alertado para a grande importancia das condi¢des de crédito — que € o grau de
confianga das instituicdes emprestadoras em relacdo aqueles que as procuram para tomar
empréstimos — para a determina¢do do investimento. Como as condigdes de crédito
demonstram as visdes que os bancos tém dos tomadores de empréstimos, ¢ dado que os
bancos financiam as posi¢des tanto de detentores de ativos reais quanto dos detentores de
participacdo acionaria, a simples revisdo dos bancos sobre o nivel adequado de alavancagem a
ser praticado no financiamento de posi¢des em ativos de capital pode ter o efeito de provocar
um forte impacto no preco das agdes. Isto se da “(...) porque a organizacdo das bolsas de
valores € planejada para facilitar as transagcdes em acdes, o que leva a um grande giro desses
investimentos indiretos e a uma constante reavaliacao de seu prego de mercado” (MINSKY,

2011, p. 149).
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E importante notar que o efeito das condigdes de crédito no prego das agdes pode gerar
reacOes desastrosas na eficiéncia marginal do capital. Assim, observa-se que a bolsa de
valores tem um papel de destaque sobre o comportamento do sistema por reavaliar
diariamente muitos investimentos. Essas reavaliagdes permitem que os individuos revisem
frenquentemente as suas aplicagdes. Segundo Keynes (1996), apesar dessas reavaliagdes
diarias se destinarem principalmente a facilitar as transferéncias de investimentos ja
concretizados entre os agentes econOmicos, elas inevitavelmente influenciam fortemente o

montante do investimento corrente.

Isso porque ndo hd nenhum sentido em se criar uma empresa nova a um
custo maior quando se pode adquirir uma empresa similar existente por um
preco menor, ao passo que ha uma indugdo para se aplicarem recursos em
um novo projeto que possa parecer exigir uma soma exorbitante, desde que
esse empreendimento possa ser liquidado na bolsa de valores com um lucro
imediato. (KEYNES, 1996, p. 162).

Vale dizer, certas categorias de investimentos, ao invés de serem reguladas pelas expectativas
do empresario profissional, sdo reguladas pelas expectativas médias dos agentes que

negociam nas bolsas de valores, o que se revela no prego das agdes.

As condigdes de crédito também exercem outro importante papel para a determinagdo do
investimento, pois um aumento nas condi¢des de crédito influencia o potencial de
financiamento do investimento por divida, sendo equivalente a uma melhoria no rendimento
corrente. Isto se da porque sempre que os agentes ampliam a alavancagem dos seus
investimentos devido a melhorias nas condigdes de crédito, eles ficam com certa margem
inutilizada de ‘poder de tomador’, que ¢ tdo boa para proporcionar uma base para a expansao

da propriedade de ativos de capital quanto os ganhos retidos.

As finangas utilizadas tanto para a producdo adicional de ativos de capital, quanto para o
financiamento de posi¢des em carteira por endividamento, advém de duas fontes: criacdo de
moeda e diversificacdo de portfolio dos proprietarios de riqueza. Como estas duas fontes estdo
relacionadas a natureza da atividade bancéaria e do mercado de capitais, isto demonstra a
grande importancia do sistema bancario, segmentado ou ndo, para estimular a atividade
econdmica. E importante frisar que para tal os bancos agem como especuladores, ja que suas
obrigagdes tém um prazo inferior aos seus direitos — os passivos dos bancos sdo constituidos

de depodsitos a vista ou de curto prazo, enquanto que seus ativos sdo formados,
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principalmente, por empréstimos datados a médio ou longo prazo. Portanto, os bancos sempre
especulam no que diz respeito a sua capacidade de refinanciar suas posigdes em ativos, dado

as recorrentes retiradas de depositos.

O crescimento da intermediagdo financeira ¢ dos mercados secundarios também possui um
papel de destaque. Para Minsky (2011, p. 154), tal crescimento “(...) adiciona outros
conjuntos de ativos que podem ser mantidos como ativos liquidos nos portfolios e, como tais,
sdo substitutos para a moeda”. Com isto, a intermediacdo financeira pode provocar o aumento
do preco dos ativos de capital em relagcdo ao prego da producdo corrente. Minsky também
salientou o papel multifacetado da especulagdo, por envolver a tomada de decisdo de

diferentes agentes economicos. Segundo o autor (2011, p. 154):

(1) Os proprietarios de ativos de capital especulam com investimento
financiado por divida e posi¢des no estoque de ativos de capital; (2) os
bancos e outras institui¢des financeiras especulam tendo por base a
combinagdo de ativos que possuem e o mix de passivos que devem; (3) as
empresas e as familias especulam a partir dos ativos financeiros que
possuem e sobre como financiam sua posi¢ao nesses ativos.

Durante uma situagdo de boom, o comportamento dos agentes econdémicos € de extrema
serventia para demonstrar os aspectos da especulacdo e sua relacdo com o ritmo de
investimento. Em um momento de boom, observa-se uma diminuicdo da demanda
especulativa por moeda e uma elevagdo de posi¢des financiadas por divida nos portfolios dos

agentes.

Os proprietarios de ativos de capital comprometem por¢des maiores dos
fluxos de caixa esperados de suas operacdes, seus Qs, no pagamento de
compromissos financeiros, CC. Os bancos aumentam sua propriedade de
empréstimos as custas de investimentos e, com uma atuante gestdo de
passivo, aumentam sua escala de operacdes para dadas reservas de moeda.
Outras institui¢des financeiras também aumentam sua escala de operacdes
saindo ativamente em busca de fundos. Familias e empresas substituem
ativos financeiros ndo monetarios por moeda como suas reservas liquidas.
(MINSKY, 2011, p 155).

Em suma, alguns agentes econdmicos agem criando compromissos de pagamentos que sdo
superiores as suas receitas pelo menos em um curto periodo. Com isto, para que estes agentes
possam cumprir com seus compromissos de pagamentos monetarios, eles precisam recorrer a

um refinanciamento. Isto significa que estes agentes passam a ficar cada vez mais
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dependentes do funcionamento dos mercados financeiros, assim como dos mercados de bens e
fatores. O refinanciamento podera ser feito via venda de seus ativos ou de seus passivos. A
venda de ativos ou passivos com o intuito de arcar com os compromissos de pagamentos
monetarios firmados ¢ chamada de ‘tomada de posi¢do’, em que a posi¢do ¢ a manutencao de
. . ~ . . . . 22
ativos da unidade que ndo possui mercado que possam ser imediatamente vendidos™, apesar
de gerar rendas. No caso das firmas, a ‘posi¢do’ que precisa ser financiada esta nos ativos de
capital necessarios para a produgdo, ja para as institui¢cdes financeiras, a ‘posicdo’ ¢ observada

pelos ativos com mercados secundarios incompletos.

No desenrolar de uma situagdo de boom, os agentes (familias, firmas e instituigdes
financeiras) sdo obrigados a assumir uma posi¢cao ainda mais arrojada. No momento em que o
limite da capacidade de tomar empréstimos para saldar seus compromissos ¢ alcancado, as
alternativas passam a ser: i) a venda de alguma posigdo; ii) deter ou reduzir o ritmo de
aquisicdo de ativos. No caso das firmas em operacdo, isso abrange uma diminuicdo da

alavancagem utilizada no financiamento de um novo investimento.

Quando o aumento do risco proveniente de determinadas estruturas de passivo provoca uma
ampliagdo da demanda especulativa por moeda, os agentes procuram vender ou reduzir seus
ativos para repagar as dividas. Isto, por sua vez, provoca uma queda no preco dos ativos,
sendo um dos aspectos caracteristicos de uma situacdo de crise. Ja4 o total rompimento do
refinanciamento provoca um acentuado deslocamento para baixo da funcdo Px e a uma
elevacdo no risco do tomador e do emprestador. Em ambas as circunstancias o ritmo do

investimento cai rapidamente.

Uma crise normalmente vem acompanhada de um processo de deflacdo da divida, que surge a
partir de duas situagdes: quando “(...) o preco de demanda de ativos de capital derivado da
capitalizagdo do mercado das quase rendas ¢ maior do que o preco de oferta, mas o risco do
tomador ¢ tdo grande que o investimento ¢ menor do que o que os fundos internos podem
financiar” (MINSKY, 2011, p. 157); e quando o preco de demanda de ativos de capital esta

abaixo do preco de oferta, o que faz com que o investimento tenda a zero dado que todos os

22 «Alguns ativos e passivos financeiros possuem mercados amplos, com muito participantes, e profundos, no
sentido de que pequenas concessdes no preco causardo um grande aumento de fundos, ou seja, uma oferta
elastica de finangas. Outros mercados financeiros sdo estreitos, com poucos participantes apenas, ¢ superficiais,
de modo que qualquer oscilagdo maior na quantidade oferecida levara a grandes quedas de pregos, sem qualquer
aumento proporcional na oferta de fundos” (MINSKY, 2011, p. 155).
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fundos gerados internamente sao utilizados para arcar com as dividas. Em ambas as situacdes
descritas, as empresas também estardo refinanciando sua divida de curto prazo através da
substitui¢do desta divida de curto prazo que estd vencendo pela emissdo de uma divida de
longo prazo, o que tem o objetivo de reduzir os compromissos de fluxo monetario de curto

prazo da estrutura de seus passivos.

Segundo Minsky (2011, p.157), em um processo de deflagdo da divida, “(...) havera entdo
uma resposta dos desdobramentos puramente financeiros sobre a producdo demandada para
investimento e, por meio do multiplicador, sobre a produgdo demandada para o consumo”. O
resultado destes desdobramentos financeiros sera desemprego ¢ uma depressdo. Para o autor
(2005, p. 157), o que podera deter a deflacdo da divida e a consequente queda da producao

sera o efeito combinado dos seguintes fatores:

Das propriedades estabilizadoras de curto prazo dos gastos de consumo, das
propriedades estabilizadoras dos esquemas de tributagdo e gastos do
governo, da influéncia dos ativos monetarios que nao sao divida de nenhuma
unidade e da acdo do banco central enquanto emprestador de tultima
instancia.

Porém, o processo de deflagcdo da divida — por ter simultaneamente um efeito imediato e outro
mais lento sobre o investimento e sobre as posicdes desejadas de divida — levara a um periodo
de persistente desemprego. Desta forma, uma situacdo de deflagdo da divida sera
caracterizada por uma conjuntura macroecondmica de recessao estagnante, cuja profundidade
e duracdo sdo incertas. Segundo Minsky (2011), com a ampliagdo do desinvestimento e com
as reconstrucdes das posi¢des financeiras, as repercussdes subjetivas da deflacdo da divida
vao desaparecendo. A partir de entdo surge um novo estagio de recuperagdo econdmica, que
“(...) comeca com forte memoria da penalidade retirada devido a posi¢des de passivo expostas
durante a deflagdo da divida e com as estruturas de passivo que foram purgadas da divida”

(MINSKY, 2011, p. 159).

Quando a recuperacdo transforma-se em expansdo sustentada, os agentes, com o otimismo
dessa nova fase, vao se tornando cada vez mais arrojados. O passar do tempo faz com que a
lembranga do desastre passado se dissipe da mente dos agentes. Em boa parte isto se da
porque com a expansdao da atividade econdomica um grande numero de ‘clarividentes’
econdmicos comecam a ‘pregar’ a extingdo do ciclo econémico ¢ o inicio de uma nova era de

prosperidade permanente. Desta forma, os agentes passam, cada vez mais, a assumir novas
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dividas. Algo que ¢ explicado pelo fato do financiamento, em grande medida, ser baseado no
23 Lo . : o
falso pressuposto™ de que a situacdo vigente — que € de prosperidade e, portanto, de otimismo
— continuara vigorando. Com isto, verifica-se que “a estabilidade — mesmo a de uma expansio
— ¢ desestabilizadora, pelo fato de que mais arriscados financiamentos do investimento sdo

compensadores para os lideres, e logo outros se seguem” (MINSKY, 2011, p. 159).

Como importante conclusdo desta discussdo, Minsky observou que sdo as facilidades
financeiras que regulam o ritmo do novo investimento. As finangas agem ou amplificando ou
desestimulando os investimentos. Como o investimento ¢ o fator determinante da renda e do
emprego, “consequentemente, sdo as finangas que estabelecem o ritmo da economia”
(MINSKY, 2011, p. 161); além disso, ele verificou que o funcionamento normal dos sistemas
bancario e financeiro ¢ uma condi¢do necessaria para a boa operacionalidade da economia

capitalista.

1.1.1.4 O resultado kaleckiano e a importancia do grande governo

No livro ‘Estabilizando uma Economia Instdvel’, Minsky adicionou a sua hipotese de
instabilidade financeira o resultado Kaleckiano™, segundo o qual os lucros pré-taxagio se
igualam a soma de investimentos, ao déficit governamental e aos impostos sobre lucros. Com
isto, a expansdo dos investimentos provocaria uma expansao dos lucros, que contribuiria para
validar as expectativas dos empresarios e os incentivaria ainda mais a investir. Ou seja,
investimento gera lucro que incentiva mais investimentos. A incorpora¢do de modo explicito
do resultado Kaleckiano proporcionou ao Minsky uma forga adicional a sua proposi¢dao de
que a instabilidade fundamental na economia capitalista se move em dire¢do a um frenesi

especulativo (WRAY; TYMOIGNE, 2008).

A incorporagdo do resultado Kaleckiano também contribuiu para Minsky aprimorar a

discussdo sobre os balangos setoriais, além de apresentar a importancia do papel do Governo

* Para Minsky (2011), ¢ um falso pressuposto, pois nem o hoom, nem a deflagio da divida, nem a estagnacdo e
certamente nem uma recuperagdo ou crescimento de pleno emprego podem continuar indefinidamente, ja que
cada situag@o alimenta for¢as que levam a sua propria destruigéo.

2% Para tal, Minsky (2009) defende a necessidade de se manter a ‘ousada hipotese’ de que os trabalhadores (e
recebedores de pagamentos de transferéncia) gastem toda sua receita em bens de consumo, que os recebedores
de lucro ndo consomem e que a demanda por bens de consumo se iguale aos impostos sobre o salario dos
trabalhadores e os pagamentos de transferéncia dos recebedores.
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em sua exposi¢do. Para Minsky, os gastos governamentais, assim como os investimentos
privados (que sdo componentes do Produto Interno Bruto que variam de forma independente
em relagcdo ao funcionamento da atividade econdmica), sdo os fatores determinantes e causais
do que ocorre na economia. Desta forma, ele considera que o governo tem a capacidade de
impedir um declinio cumulativo do PIB, além de poder sustentar a atividade economica. Para
tal, ¢ importante explicitar os diferentes impactos que os déficits governamentais exercem na

atividade econOmica.

O efeito da receita e dos empregos, que operam de acordo com a demanda
do governo por bens, servigos e trabalho; o efeito or¢amentario, que opera
através da geracdo de superavits e déficits setoriais; e o efeito da carteira de
investimentos, que existe porque os instrumentos financeiros enviados para
financiar um déficit devem necessariamente aparecer em alguma carteira de
titulos. (MINSKY, 2009, p. 68).

O primeiro efeito ¢ normalmente utilizado nos modelos que estabelecem como o PIB ¢
determinado. Ja o segundo (que foi o efeito enfatizado pelo Kalecki) e terceiro efeitos do
governo na economia sao geralmente ignorados pela ‘analise padrao’, que apenas apresenta os
efeitos secundarios e diretos dos gastos governamentais, incluindo pagamento de transferéncia
e taxas sobre a demanda agregada. Entretanto, estes dois ultimos efeitos sdo de grande
importancia dado que a economia funciona tanto como um sistema gerador e distribuidor de

receita, quanto como um sistema financeiro complexo.

Para Minsky (2009, p. 74), a soma dos superavits e déficits de todos os setores da economia
deve ser igual a zero, algo que ¢é explicado “(...) pelo simples fato de que toda vez que algum
elemento paga (em dinheiro) pela compra de producdo corrente, algum outro elemento recebe
dinheiro”. Para ele, esta proposta serve para inimeras agregacoes ja que os diferentes setores
da economia (familias, firmas, governo e instituicdes financeiras) ndo passam de
consolida¢des de elementos basicos. A partir desta relagdo, observa-se que uma elevagdo no
déficit do governo sera compensada por um movimento igual em dire¢cdo ao superavit nos
setores privado e doméstico. Dado que o movimento em prol do superavit por parte do setor
privado leva a um aumento nos lucros brutos pds-taxacdo, este setor apresentara uma
ampliag@o da sua capacidade de endividamento, mesmo que a economia se mova em dire¢do a
uma situacdo de recessdo. Além do mais, o déficit do governo provocara uma elevagdo na
proporcao da poupancga doméstica, que, posteriormente, contribuira para uma diminuicdo das

dividas domésticas e para um crescimento nos bens liquidos domésticos.
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O Grande Governo, com seu grande potencial para déficits gigantescos
automaticos, coloca a economia num piso elevado diante de uma espiral
descendente em potencial. Apesar deste piso mais alto ser importante, ele é
ainda mais fundamental num mundo em que ha débitos privados e
domésticos, pois os lucros brutos corporativos e as poupangas domésticas
sdo essenciais para a validacdo de tais dividas. (MINSKY, 2009, p. 81).

Observa-se, assim, que sem a emergéncia de um déficit governamental, a capacidade de
endividamento dos setores privado e doméstico fica drasticamente comprometida, algo que se
deve a um processo interativo de queda em espiral de receitas e lucros. Segundo Minsky
(2009), tal comprometimento ¢ uma das principais causas do processo de deflagdo das dividas
e de uma situagdo de depressdo. “O impacto orgamentario setorial do Grande Governo, que
sustenta a lucratividade do setor privado, ¢ precisamente o que torna impossivel tal declinio
interativo e cumulativo” (MINSKY, 2009, p. 82). Entretanto, Minsky faz questdo de chamar
atencdo que apesar dos déficits governamentais contraciclicos atenuarem os aspectos
negativos da instabilidade, déficits governamentais cronicos intensificam os aspectos

positivos de uma instabilidade inflacionaria.

Os déficits do governo sdo financiados pela colocacdo de titulos publicos no mercado
financeiro. Estes titulos sdo adquiridos por instituicdes financeiras, tais como bancos,
instituicdes de poupanga, seguradoras e fundos de pensdo, entre outras. Tais institui¢des, ao
adquirirem os titulos publicos, apresentam visiveis alteracdes em seus portfolios de
aplicagdes, dado que os titulos sdo seguros e liquidos, mesmo em uma situa¢do de recessao.
“Consequentemente, grande parte do impacto direto das oscilagdes nos déficits e superavits
entre os setores ocorrera sobre os bens adquiridos e vendidos pelas instituigdes financeiras”
(MINSKY, 2009, p. 82). O setor doméstico obtém os titulos publicos das instituicdes
financeiras por uma série de formas, tais como: direito a pensdo, politica de seguros, valores
previdenciarios, contas correntes ¢ de poupanga que permitam saques sem aviso prévio, €
varios outros tipos de investimento que possuam caréncia e necessitem de prévia solicitagdo
de saque. Consequentemente, os balangos financeiros do setor privado sofrem uma influéncia
direta da postura do balango do governo: o déficit do governo proporcionaria ao setor privado
uma expansio sem a criagdo de balancos frageis. Isto para Minsky € o que explica o terceiro

efeito do déficit publico na economia: reducdo do risco das carteiras de investimentos.

Para Minsky (2009), a existéncia do Grande Governo foi uma das causas para a interrupcao

do declinio da economia dos EUA, a partir do segundo trimestre de 1974 até o primeiro
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trimestre de 1975%. O enorme crescimento dos titulos governamentais fez com que o risco de
ndo pagamentos das carteiras de bancos e empresas caisse. Os bancos e outras instituicoes
financeiras, ao adquirirem tais titulos, ficaram com suas carteiras mais liquidas. As empresas,
ao passo que comecaram a liquidar seus estoques, ndo s6 puderam diminuir seu nivel de
endividamento junto aos bancos, como também passaram a comprar parte dos titulos emitidos

pelo governo. O publico doméstico também conseguiu reduzir seu grau de endividamento.

Desta forma, segundo Minsky (2009, p. 86), “a existéncia de uma divida governamental
gigante e em crescimento serviu como um estabilizador significativo das carteiras de
investimento durante o ameacador periodo de 1975”. Para ele, caso os EUA nao tivesse um
Grande Governo em 1975, dois processos seriam observados: primeiro, teria uma queda do
investimento privado a um patamar maior do que o ocorrido, algo explicado pela liquidacdo
dos estoques e pela queda, ou até mesmo abandono, dos programas de investimento ja
iniciados; segundo, haveria uma queda da renda disponivel pessoal a um ritmo mais rapido do
que as proprias despesas, de tal forma que a propor¢do de poupanga do setor doméstico teria
sido menor. Os gastos de consumo e os gastos com investimento cairiam para que fosse
eliminado um excesso ‘virtual’ nos niveis de poupanca (superavit) da economia sobre os
investimentos (déficit). Entretanto, a diminuig@o nas despesas domésticas e nos investimentos
privados provocaria uma queda no fluxo de fundos internos privados, o que ampliaria o déficit
privado independentemente de qual fosse o nivel de investimento. Este processo de declinio
interativo e cumulativo nestas variaveis poderia ter levado a economia norte-americana a uma

profunda depressao.

1.1.1.5 As posturas financeiras dos agentes

O passo seguinte dado por Minsky para aperfeicoar o seu modelo teve o intuito de deixar mais
evidente a interacdo entre o sistema financeiro e o sistema produtivo. Este se daria pela
relacdo entre as condi¢des de financiamento crediticio e as condi¢des de realizacdo de lucros

no mercado de bens, dado que a expansdo de gastos para a compra de ativos instrumentais ¢

2> Segundo Minsky (2009), o déficit do governo americano também foi importante para conter os aspectos
negativos da instabilidade observada com a recessdo de 1981-1982. Minsky também defende que se os esforcos
do Reagan para diminuir o tamanho do governo fossem bem sucedidos, a economia norte-americana se tornaria
mais suscetivel a instabilidades.
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financiada pelo sistema financeiro. Seu intuito era de analisar como 0s compromissos
financeiros de empresarios e bancos afetam a economia. Segundo Minsky (2009), a
investigacdo das implicacdes das dividas e financiamentos externos das estruturas financeiras

¢ extremamente importante para que seja mantida a estabilidade financeira.

Para entender a dinamica referente a relacdo entre os fluxos futuros de receitas esperadas das
firmas e a sua acumula¢io de débitos, Minsky observou trés tipos de posturas financeiras®.
Sdo elas: hedge, especulativa e Ponzi. O investidor hedge é o devedor que, através da
conversao das receitas esperadas em fluxo de caixa, consegue arcar com todos os débitos no
seu passivo (incluindo amortizagdes e juros), no presente ¢ no futuro, sem que haja a
necessidade de novo endividamento. O do tipo especulativo é aquele devedor que possui um
fluxo de caixa insuficiente para cobrir todas as suas obrigacdes financeiras de pagamento a
vista em alguns periodos tipicamente de curto prazo, sendo apenas possivel arcar com o
pagamento de juros, o que o leva a ter que refinanciar o principal da divida. “Uma empresa
que usa o sistema hedge pode se tornar especulativa se houver uma queda na receita, ¢ uma
empresa ja especulativa pode se transformar sedge se ocorrer uma entrada de receita ou se as

dividas forem financiadas” (MINSKY, 2009, p. 287).

Na posicdo de Ponzi o devedor ndo consegue arcar nem com OS juros € nem com a
amortizacdo do principal da divida para alguns periodos de curto prazo, tendo que recorrer a
um refinanciamento para cobrir o total dos gastos financeiros. A ndo obtencdo deste
refinanciamento gera a insolvéncia da firma, algo que faz parte de um processo que
frequentemente leva a firma a faléncia. Uma importante diferenca da postura especulativa
para a Ponzi ¢ que nesta ultima as empresas capitalizam juros dentro de sua estrutura de
obrigagoes, o que faz com que a quantidade nominal de dividas aumente. Frequentemente,
esquemas do tipo Ponzi sdo associados a praticas fraudulentas, porém o que se observa € que
um arranjo financeiro pode ser transformado em um esquema Ponzi por dois motivos: um

aumento na taxa de juros ou de outros custos, ou pela queda na receita.

Segundo Minsky (2009), medidas podem ser tomadas com o intuito de reduzir o grau de
fragilidade dos devedores. Neste sentido, a reestruturacdo das dividas ¢ uma importante

medida que visa transformar um sistema especulativo em hedge; ja concessoes nos termos de

26 Minsky utiliza suas posturas financeiras para analisar a situagio tanto de empresas produtivas quanto de
empresas financeiras, como os bancos.
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financiamento por parte dos fornecedores de empréstimos sdo medidas criadas com a intengao
de promover a transformacao de empresas Ponzi em especulativas. Entretanto, mesmo quando
a possibilidade de rolagem da divida tenha sido contemplada pela empresa e pelo banco no
momento da assinatura dos contratos, as empresas que apresentam posturas especulativas e
Ponzi se tornam dependentes das condi¢cdes do mercado financeiro para honrar suas
obrigagoes (algo que ndo acontece com as empresas de postura hedge), o que faz com que
mudancas na taxa de juros e nos padrdes de crédito possam afetar sua viabilidade. “Portanto,
essas empresas [especulativas ¢ Ponzi] ndo estdo somente vulneraveis a situagdes que
envolvem produtos e fatores de mercado — como ocorre com as que utilizam o sistema hedge
—, mas também aos desenvolvimentos do mercado financeiro” (MINSKY, 2009, p. 289).
Porém, empresas com postura Ponzi estdo ainda mais vulneraveis do que empresas com
postura especulativa, uma vez que seu balanco se deteriora ainda mais por causa dos

pagamentos dos juros ou mesmo dos dividendos associados as dividas em crescimento.

A passagem de uma postura de hedge para a especulativa e depois para a Ponzi advém de um
ambiente econdmico otimista, em que as decisdes de investimento por parte das firmas sdo
estimuladas e, com isto, ha uma ampliacdo do financiamento. Ou seja, ¢ diante de um
ambiente em que os ganhos de capitais sdo adquiridos e esperados que os esquemas
especulativos e Ponzi se desenvolvem. A existéncia de um grande nimero de empresas
apresentando postura Ponzi ou especulativa ¢ um forte indicador de instabilidade financeira.
Isto se d4 porque uma forte expansdo dos investimentos na economia implica em uma
elevacdo na demanda por financiamento que, por sua vez, aumenta as taxas de juro. Como
consequéncia, verifica-se que a margem entre o valor presente dos bens e o preco da producao
de investimento cai. Caso esse processo se sustente por um tempo consideravel, o valor dos
bens de capital pode cair a um patamar abaixo do preco de oferta de investimento. Assim,
segundo Minsky (1978), a medida que a propor¢do de unidades financeiras especulativas e

Ponzi aumentam, a economia se torna mais sensivel a varia¢des nas taxas de juros.

O aumento nas taxas de juro diminui ou elimina as margens de seguranca
que tornam o financiamento de investimento possivel. Isto tende a forgar
unidades a diminuir seus investimentos ou vender posi¢cdes. Sempre que a
necessidade de se tentar estabelecer posicdo pela propria venda de posigdes
se torna prevalecente, o nivel de preco dos bens de capital e de instrumentos
financeiros ¢ violado, de modo que os precos dos bens de capital caem
relativamente aos custos de producdo do investimento. (MINSKY, 2009, p.
297).



57

Fenoémeno parecido de declinio agudo nos precos de bens acontece nas quebras na bolsa de

valores e pode ter o potencial de gerar uma espiral de declinio nos investimentos e nos lucros.

As inovagdes financeiras também t€m um papel relevante no processo endogeno de
fragilidade financeira. “A velocidade com a qual as inovagdes financeiras, tais como os papéis
comerciais, ocorrem € se propagam ¢ também um determinante que regula o ritmo de
movimento que vai de um sistema hedge para um esquema especulativo” (MINSKY, 2009, p.
294). Para Minsky, estas inovagdes sdo resultantes do processo competitivo de busca por
lucros por parte das instituigdes financeiras e agem no sentido de contornar a regulamentagéo
Vigente27. Isto faz com que as instituigdes financeiras estejam a um passo a frente dos
reguladores e supervisores financeiros. “Assim, enquanto a regulamentacdo para apoiar a
estabilidade financeira seria importante, ela ndo poderia resistir a evolu¢do natural das
operacdes financeiras que acompanhava o que ele [Minsky] considerava o processo normal

pelo qual a estabilidade gera fragilidade” (KREGEL, 2011, p. 5).

Desta forma, segundo Minsky (2009, p. 340), “a fragilidade financeira, que € um pré-requisito
para a instabilidade financeira, ¢, fundamentalmente, o resultado de processos internos de
mercado”, sendo, portanto, um fenomeno endogeno. Segundo Ferrari Filho et all (2009), as
ocorréncias endogenas ao sistema capitalista (como, por exemplo, o aumento da inflagdo, a
elevacdo das taxas de juros, a volatilidade das expectativas do sistema financeiro e etc) sdo
capazes de levar a economia da fragilidade financeira a crise. Assim, diante de uma estrutura

financeira fragil, crises financeiras se tornam cada vez mais possiveis de acontecer.

A robustez do sistema financeiro pode e deve ser reconstituida. Segundo Minsky (2009, p.
292), “a economia emerge de uma recessao que se segue a uma crise financeira com uma
estrutura mais robusta do que tinha quando a crise ocorreu”. Isto se da porque como resultado
de uma crise financeira, os agentes econdmicos (banqueiros ¢ homens de negocio) se tornam
mais cautelosos, fazendo com que eles fiquem bem longe de esquemas especulativos e Ponzi.
Além disso, ap6s uma crise, o nivel de atividade econdmica (emprego, producdo e lucros)
passa a ser mantido por déficits governamentais, de tal modo que os lucros aumentam pari

passu aos investimentos produtivos. Com isto dois processos distintos sdo observados: i) uma

27 . . . . ~ ~ ~ r . r
“(...) Os bancos objetivam que seus ativos e obrigagdes, exceto agdes, cresgam pelo menos tdo rapido (ou até

mais velozmente) do que seu patriménio acionario, enquanto o Fed tenta monitorar este crescimento e até
diminuir seu ritmo” (MINSKY, 2009, p. 331).



58

diminui¢do do peso do financiamento externo de posi¢oes de bens de capital, e; ii) a
conversao de fundos a dividas de curto prazo em agdes de dividas de longo prazo através de
operacdes de refinanciamento a taxas de juros mais baixas pos-crise. O proprio aumento nos
lucros e, com isto, nos fundos internos disponiveis para o financiamento do investimento ¢
outro impedimento para que estruturas financeiras robustas se transformem em estruturas
fragilizadas. Com o crescimento do déficit governamental, observa-se também que as dividas
governamentais passam a fazer parte dos portfolios de aplicagcdes dos bancos e de outras

unidades financeiras. Isto amplia a capacidade destes agentes de pagar suas dividas.

Outra importante barreira ao imediato surgimento de padrdes financeiros frageis pos-crise ¢ a
relutancia dos banqueiros de conceder empréstimos. Apds uma crise, ou at€ mesmo apds uma
dificuldade financeira, a disposi¢do dos empresarios em tomar empréstimos retorna antes da
disposi¢do dos banqueiros em emprestar recursos. Isto restringe o financiamento e, desta

forma, reduz a capacidade de endividamento das firmas.

Como conclusdo, Minsky (2009, p. 319) observou que estruturas de fragilidade e de robustez

se apresentam dependendo dos empréstimos oferecidos por banqueiros, de tal forma que:

Se os banqueiros estiverem preocupados com o fluxo de caixa, tal postura
conduzira a sustentacdo de uma estrutura financeira robusta. Se a énfase
estiver, contudo, no valor das garantias e naquele esperado sobre os bens,
isso levara ao surgimento de uma estrutura financeira fragil.

Observa-se, com isto, a extrema importancia da atuacdo de reguladores e supervisores no
sentido de reagir as mudangas observadas no sistema financeiro para reduzir a instabilidade

do sistema.

1.2 FUNDAMENTOS TEORICOS DO NOVO CONSENSO

O que ¢ denominado de ‘Novo Consenso de Jackson Hole’ se desenvolveu a partir do
conjunto de propostas associadas as praticas do Federal Reserve e foi consolidado, em 1999,
na conferéncia organizada pelo Federal Reserve of Kansas City, que foi denominada de New
Challenges for Monetary Policy. A partir de entdo, a concepgdo teorica desenvolvida pelo

Novo Consenso vem influenciando a condu¢@o da politica macroecondmica praticada por
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uma série de paises. Goodfriend (2007, p. 24) apresenta os principios mais gerais do Novo
Consenso. Sao eles: “the priority for price stability, the targeting of core rather than headline
inflation, the importance of credibility for low inflation, and preemptive interest rate policy

supported by transparent objectives and procedures”.

Bean et all (2010) destaca, em termos gerais, 0os seguintes elementos como centrais a0 novo
consenso macroecondmico: I) considerando-se os estabilizadores automaticos a parte, a
politica fiscal era um instrumento inadequado para a gestdo da demanda macroeconomica; II)
a politica monetaria, portanto, tinha o papel primordial de gerenciar a demanda agregada no
curto prazo, a partir da administracdo discriciondria de uma taxa de juros de curto prazo; III)
os mecanismos de transmissdo da politica monetaria operariam, principalmente, através da
taxa de juros de longo prazo, dos precos dos ativos, pelas expectativas de inflacdo futura e por
um fraco canal de crédito; IV) ampliagdo do foco da comunicagcdo dos bancos centrais e de
transparéncia de suas agdes; V) banco central independente, livre de consideracdes politicas
de curto prazo, seria a instituicdo mais adequada para a conducdo da politica monetaria, algo
que foi reforcado pelas contribuicdes académicas (principalmente dos autores Novos
Classicos); VI) metas monetarias intermediarias ndo seriam uteis por causa de sua
ligacdo instavel com os objetivos finais de politica (embora isso ndo os impedisse de serem

utilizados, em determinados momentos, como indicadores da demanda final e da inflagao).

Quando a politica tem como objetivo final a estabilidade de precos, ao invés de alguma
variavel intermediaria, isto oferece ao publico um quadro politico mais claro e, assim,
potencialmente mais duravel; VII) os mercados de ativos eram vistos como sendo eficientes
na distribuicdo e precificagdo de riscos e as inovagdes financeiras eram pensadas,
normalmente, enquanto uma forma de melhorar o nivel de bem estar. Mesmo considerando-se
que os pregos dos ativos poderiam ser alvo de ataques especulativos por parte dos
investidores, a politica monetaria tinha um papel restrito sobre esses precos. Para os autores,
“the best monetary policy could was to limit the fallout when sentiment turned” (2010, p. 2);
VIII) as crises financeiras sistémicas eram consideradas improvaveis de acontecerem nos
paises desenvolvidos por eles apresentarem mercados financeiros desenvolvidos e bem
regulados. Além disso, defendia-se que a estabilidade de precos e a estabilidade financeira
eram companheiras naturais, de tal forma que o cumprimento da estabilidade de pregos

facilitaria a realizacdo da estabilidade financeira.
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Em relagdo a estabilidade dos precos, segundo Blanchard et all (2010), qualquer banco central
tem a taxa de inflacdo baixa e estavel como meta primaria devido a necessidade de reputagdo
dos bancos ligada ao combate a inflacdo, ao invés do nivel de atividade; e pelo suporte
intelectual fornecido pelo modelo novo-keynesiano. Além disso, a inflagdo estavel seria a
politica 6tima, como se pode observar nas proprias palavras do autor (2010, p. 3): “(...)
constant inflation is indeed the optimal policy, delivering a zero output gap (defined as the
distance from the level of output that would prevail in the absence of nominal rigidities),
which turns out to be the best possible outcome for activity given the imperfections present in
the economy”. Assim, manter a inflacdo estavel seria o melhor que os politicos poderiam
fazer, mesmo se eles se importassem muito com a atividade econdmica — isto foi denominado
de divina coincidéncia. Mishkin (2010) também apresenta argumentos para a defesa da
estabilidade de precos como principal objetivo da politica macroecondmica. Segundo ele, a
inflagdo diminui a eficiéncia econdmica por ampliar a incerteza sobre os pregos relativos e
sobre o nivel de pregos futuros, o que torna mais dificil a tomada de decisdes por parte das
empresas e dos individuos. Desta forma, a estabilidade de precos traz um importante beneficio

para a sociedade.

Em relagdo a politica fiscal, Blanchard et all (2010) cita cinco motivos para explicar o porque
que ela foi posta em segundo plano. Sdo eles: i) o cepticismo amplo sobre os efeitos da
politica fiscal, que em grande parte tinham como base argumentos da equivaléncia ricardiana;
ii) o fato da politica monetaria ser considerada apta para manter o hiato do produto estavel
sem a necessidade de outro instrumento; iii) a prioridade em estabilizar e, possivelmente,
diminuir os altos niveis da divida nas economias avangadas e a falta de profundidade do
mercado de titulos doméstico nos paises emergentes (estes fatores teriam limitado o escopo
para qualquer politica fiscal contraciclica); iv) os atrasos na concepgao e implementacdo da
politica fiscal que, juntamente com a curta duragao das recessdes, implicava que tais medidas
viriam tarde demais; v) a politica fiscal, muito mais do que a politica monetaria, ser passivel

de distor¢des por restrigdes politicas.

Ja em relagdo a politica de estabilidade financeira, segundo Blanchard ef all (2010), a
regulacdo e supervisdo financeira eram praticamente ignoradas do ponto de vista
macroecondmico nas economias avancadas, devido a negligéncia que foi dada a
intermediacdo financeira como um aspecto macroeconomico central. SO alguns paises

emergentes aliaram regras prudéncias a estabilidade macroecondmica. Entretanto, o uso de
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regulacdo prudencial para efeitos ciclicos foi considerado improprio dada a onda de
desregulamentacdo financeira. Desta forma, o banco central teria como principal fun¢do a
estabilidade de precos; e, segundo Mishkin (2010), o principal modelo utilizado no regime de
metas de inflacdo, que é o modelo de equilibrio geral estocastico dinamico (DSGE), sequer
incorporava fric¢des financeiras como uma importante fonte para as flutuagcdes econdmicas.
Para o autor, isto gerou uma dicotomia entre a politica monetaria e a politica de estabilidade
financeira, em que a politica monetaria se concentraria no seu objetivo primordial, que ¢é a
inflagdo, e a estabilidade financeira seria tratada quer via a capacidade auto-corretora dos
mercados, quer pela regulagdo prudencial segundo os Acordos de Basileia. Neste sentido, a
politica monetaria s6 contribuiria para a estabilidade financeira se os precos dos ativos
sinalizassem riscos de pressoes inflacionarias e deflacionarias, e mantendo a inflacdo baixa e
estavel. Bernanke e Gertler também sdo defensores deste ponto de vista. Para eles (2001, p.
253): “changes in asset prices should affect monetary policy only to the extent that they affect

the central bank's forecast of inflation™.

A concepcao da politica de estabilidade financeira no Novo Consenso estd baseada na
hipotese dos mercados eficientes. Diante desta concepgdo tedrica, os mercados financeiros
seriam eficientes suficientemente a ponto de corrigir automaticamente os desequilibrios.
(Gameiro et all, 2011). Com isto, os potenciais riscos sistémicos associados a friccdes nos
mercados financeiros (tais como: informagao imperfeita, ‘risco moral’ e comportamento de
massas) foram subestimados, o que fez com que as agdes que objetivassem o estouro das
bolhas gerassem uma perda social ainda maior do que esses potenciais riscos sistémicos.
Outros argumentos ainda foram apresentados para justificar o porqué do banco central nio

agir no sentido de estourar as bolhas especulativas, sdo eles:

Primeiro, ¢ dificil identificar claramente uma bolha nos precos dos ativos.
Segundo, a taxa de juro oficial, principal instrumento da politica monetaria,
¢ insuficiente para neutralizar bolhas de pregos dos ativos, dado que tal
exigiria um grande aumento da taxa de juro do banco central que teria efeitos
desestabilizadores sobre a economia. Em terceiro lugar, quando as bolhas
rebentam os efeitos sobre a atividade podem ser facilmente neutralizados
através de taxas de juro mais baixas. (KOHN, 2006, apud GAMEIRO et all,
2011, p. 10).

Mishkin (2010) adiciona mais trés argumentos favoraveis a essa estratégia, sdo eles: i) a
ambiguidade a respeito do efeito de um aumento na taxa de juros, tendo-se em vista que

alguns modelos defendem que a elevacao dos juros pode diminuir a aceleragdo dos pregos dos
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ativos, enquanto outros sugerem que o aumento dos juros pode leva a um estouro mais severo
da bolha, o que geraria mais estragos para a atividade econdmica. Para ele (2010, p. 20), “this
view was supported by historical examples, such as the monetary tightening that occurred in
1928 and 1929 in the United States and 1989 in Japan, suggesting that raising interest rates
may cause a bubble to burst more severely, thereby increasing the damage to the economy”,;
ii) pela vis@o de que as autoridades monetarias tinham ferramentas, mesmo em uma situagao
em que a taxa de juros estivesse proxima do seu limite inferior zero, que manteriam os efeitos
nocivos do estouro das bolhas em um nivel administravel. Nesta situacdo, a economia seria
estimulada por meio da gestdo de expectativas, por prémios de risco e prazo (que seriam
reduzidos por meio da compra de titulos) e por meio de intervengdes cambiais, que
reduzissem o valor da moeda nacional para estimular a demanda externa para a produgdo
doméstica; iii) o terceiro argumento € que intervengdes nas bolhas dos ativos por parte do
banco central fariam com que o publico ficasse confuso a respeito dos objetivos do banco, o

que poderia resultar na diminuig@o de credibilidade.

Portanto, a concepcdo tedrica do Novo Consenso tinha como orientagdo que os bancos
centrais, ao invés de intervir nos desequilibrios financeiros estourando as bolhas, deixassem
para responder de forma agressiva s6 apds as bolhas estourassem. Esta estratégia ¢
denominada de ‘clean’ (que € uma referéncia a ‘limpar’ os danos apos o estouro da bolha), e ¢

colocada em oposigdo a estratégia de ‘lean’ (‘leaning against the wind*®

) — que defende que
0 banco central intervenha diretamente nas bolhas dos precos dos ativos retardando seu
crescimento e minimizando os danos na economia quando estas bolhas estourarem. E
importante salientar que a estratégia de clean foi predominante no Federal Reserve dos EUA
até a recente crise financeira internacional, sendo posta em pratica apds o estouro da bolha das

dot.com em 2000-2002.

As licdes da crise financeira internacional fizeram que autores do Novo Consenso
repensassem a condugdo da politica macroecondmica e, principalmente, a condugdo da
politica de estabilidade financeira. A proxima subsecdo terd o objetivo de apresentar as

principais licdes que os autores do Novo Consenso estdo obtendo com a crise.

28 i . s o
Uma tradugdo literal para o portugués seria ‘inclinando-se contra o vento’.
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1.2.1 As licoes da recente crise financeira internacional para os economistas do Novo
Consenso

Importantes autores do Novo Consenso analisaram a recente crise financeira internacional
para tentar extrair licdes. A primeira licdo é que a estabilidade de precos ndo ¢ suficiente para
garantir a estabilidade financeira. Segundo Blanchard er al/ (2010), a crise demonstrou que a
inflagdo e o hiato do produto podem ser estaveis, que mesmo assim a economia pode
apresentar desequilibrios financeiros. J4 para Mishkin (2010), o ambiente econdmico
favoravel ainda pode ter contribuido para a ampliacdo da instabilidade financeira por ter
promovido a assun¢do de riscos excessivos. Para ele, evidéncias empiricas demonstram que
os prémios de risco de crédito e os padrdes de subscricdo de empréstimos haviam diminuido

consideravelmente antes da recente crise financeira.

A segunda li¢@o esta relacionada aos efeitos da ampliacdo da incerteza sobre os valores dos
ativos em situacoes de crises. Estes efeitos ficaram obvios na atual crise ap6s a faléncia do
Lehman Brothers. A incerteza sobre os valores dos ativos, em situagdes de crises, pode se
ampliar a tal ponto que pode contribuir para a formag@o de rupturas no sistema financeiro e,
apos efeitos depressivos sobre o investimento e gastos dos consumidores, para a contragdo da

atividade econOmica.

A terceira ligdo obtida pelos autores do Novo Consenso se refere ao impacto que o setor
financeiro pode gerar para a atividade econdmica, principalmente diante de uma situacdo de
uma crise financeira sistémica, tal como a crise financeira recente. A atual crise comegou em
um setor especifico do mercado financeiro americano (as hipotecas subprime), mas apos uma
série de choques (tais como a faléncia do Lehman Brothers e o colapso na AIG) ela se
espalhou para outros segmentos do mercado financeiro e para outros paises, transformando-se
em uma crise financeira internacional que prejudicou a atividade economica de varios paises,
inclusive os Estados Unidos. Assim, segundo Mishkin (2010, p. 23), “the global financial
crisis of 2007-2009 therefore demonstrated that financial frictions should be front and center

in macroeconomic analysis”.

Além da recessdo internacional, a recente crise financeira também apresentou outros elevados
custos. Sdo eles: o lento crescimento por algum tempo apds a crise, uma acentuada

deteriorizagdo do orcamento publico e prejuizos na condugdo da politica macroecondmica,
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principalmente depois da adog¢do de politicas monetdrias ndo convencionais por parte do
banco central. Dados todos esses efeitos que o sistema financeiro pode gerar para a atividade
econdmica, os custos que a estratégia de clean pode apresentar e o fato de a taxa de juros ndo
ser um instrumento suficiente para equilibrar os precos dos ativos, alguns autores do Novo
Consenso passaram a defender maiores intervengdes no sistema financeiro por parte do banco

central.

A quarta licdo discute sobre o limitado papel que a regulagdo financeira tinha (que era
essencialmente prudencial), o que ¢ visto como um fator agravante da propria crise financeira.
Segundo Blanchard et all (2010), a fraca regulagdo financeira praticada teria incentivado os
bancos a criarem entidades extra-patrimoniais para fugir da necessidade de requerimentos de
capitais e, desta forma, ampliar a sua alavancagem. Para o autor (2010, p. 9), “mark-to-market
rules, when coupled with constant regulatory capital ratios, forced financial institutions to
take dramatic measures to reduce their balance sheets, exacerbating fire sales and

deleveraging”.

A quinta licdo € sobre a importancia da politica fiscal contraciclica como ferramenta
macroecondmica, algo que havia sido renegado pelos autores do Novo Consenso. A atual
crise demonstrou que a politica fiscal se tornou uma importante ferramenta principalmente
apoés a politica monetéria ter alcangado seu limite e pela duracdo da recessdo apos a crise, o
que possibilita que a politica fiscal tenha tempo para produzir impactos benéficos na

economia mesmo com suas defasagens.

Os paises que entraram na crise com baixa divida publica puderam
implementar politicas fiscais contraciclicas mais agressivas sem ter que se
preocupar com a estabilidade fiscal ou enfrentar paradas stbitas, ja os paises
que entraram na crise com altos niveis de divida e um grande passivo a
descoberto tiveram a capacidade limitada para usar a politica fiscal. (URPIA,
OMOTO, 2012, p. 7).

A sexta licdo discute os efeitos spillovers internacionais relacionados a condugdo da politica
macroecondmica entre os paises, principalmente dada as suas interligacdes. Segundo
Eichengreen et all (2011, p. 13), “cross-border spillovers may also have increased as a result
of the nature of policy responses to economic shocks and business cycle conditions”. Um
claro exemplo de efeitos spillovers entre os paises se deu com a conducdo da politica

monetaria ndo convencional pelos EUA.
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1.2.2 Repensando a politica de estabilidade financeira

No que condiz a discussdo sobre a politica de estabilidade financeira, uma autora de grande
destaque dentro do Novo Consenso é Schinasi. Para ela (2004, p. 8), “a financial system is in
a range of stability whenever it is capable of facilitating (rather than impeding) the
performance of an economy, and of dissipating financial imbalances that arise endogenously

or as a result of significant adverse and unanticipated events”.

Segundo Schinasi (2004), a analise da estabilidade financeira ainda esta em sua fase inicial do
desenvolvimento e da pratica quando comparada com outras politicas macroecondmicas, de
tal forma que ainda ndo existe um modelo ou um quadro analitico que seja amplamente aceito
para a analise da estabilidade financeira. Para a autora, a avaliagdo da estabilidade financeira
tem que ser ampla e deve englobar a infraestrutura financeira (sistema juridico,
regulamentacdo financeira, supervisdo e fiscalizacdo), além das instituicdes e os mercados.
Como a autora acredita ndo ter razdo para que a estabilidade financeira seja alcancada através
de uma uUnica meta, tal como € com a politica monetaria; para ela, a estabilidade financeira

sera alcancada se o sistema financeiro apresentar as seguintes caracteristicas:

(a) to facilitate both an efficient allocation of economic resources — both
spatially and especially intertemporally — and the effectiveness of other
economic processes (such as wealth accumulation, economic growth, and
ultimately social prosperity); (b) to assess, price, allocate, and manage
financial risks; and (c) to maintain its ability to perform these key functions
— even when affected by external shocks or by a build up of imbalances —
primarily through self-corrective mechanisms. (2004, p. 8).

Dada todas as licdes obtidas com a recente crise financeira internacional, alguns autores
representantes do Novo Consenso, tal como Eichengreen et all (2011), tém defendido que a
estabilidade financeira também seja um objetivo explicito do banco central. Para tal, o banco
central pode fazer uso das politicas macroprudenciais — que sdo vistas como os dominios
administrativos e regulamentares e o conjunto de instrumentos destinados a assegurar a
estabilidade financeira. Segundo Gameiro et all (2010), o uso de politicas macroprudenciais
torna o sistema financeiro mais robusto, tornando-o capaz de absorver choques sem grandes
perturbagdes para a economia real, ¢ ajuda a conter a acumulacdo de fragilidades e riscos

sistémicos.
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Para Eichengreen ef all (2011), além do uso das politicas micro e macroprudenciais, o banco
central deve também fazer uso da politica monetiria em situacdes de desequilibrios
financeiros, mesmo que isso implique em desvios da meta de inflagdo. Para o autor, a politica
monetaria afeta a estabilidade de pregos via seus impactos na avaliacdo dos ativos, nos precos
das commodities, na alavancagem do crédito, sobre os fluxos de capital e na taxa de cambio.
Como as ferramentas macroprudenciais também afetam a politica monetaria, principalmente
via o canal do crédito; Eichengreen et all (2011) defende o abandono do principio de
Tinbergen (que defende o uso de diferentes instrumentos para diferentes metas) em relagdo a
atuacdo do banco central. Gameiro et all (2010) também defende que o uso da politica

monetaria se der em complementacgdo da politica de estabilidade financeira.

Em relacdo a responsabilidade pela manutengdo da estabilidade financeira, para Eichengreen
et all (2011), ela pode ser atribuida ao banco central ou a outra autoridade propria de
supervisao financeira, sendo que o banco central sempre sera responsabilizado por problemas
no sistema financeiro por ter a funcdo de ser o emprestador de ultima instancia. Além disso,
para o autor, caso o banco central for a instituicdo responsavel pela condugdo da politica de
estabilidade financeira, ele precisard de mais independéncia, até para legitimar suas acdes nas
situacdes em que a natureza das ameagas para a estabilidade financeira for mal compreendida
pelo publico. Nestas circunstancias, uma maior comunicagdo e transparéncia serdo cruciais
para que o banco central defenda sua independéncia. Ja se a estabilidade financeira ndo for
atribuida ao banco central, sera importante uma grande coordenagao entre o banco central e as
demais instituicdes que contribuam para assegurar a estabilidade financeira, principalmente
quando os formuladores de politicas enfrentarem os frade-offs entre o uso de ferramentas

monetarias ¢ medidas macroprudenciais.

Mishkin (2010) ¢ outro importante autor do Novo Consenso que ¢ favoravel que a
estabilidade financeira seja uma meta explicita do banco central e que a politica monetaria
seja utilizada como instrumento para se alcancgar tal meta. Esta visdo advém do fato do autor
observar que a dicotomia entre a estabilidade financeira e a politica monetaria ¢ falsa, tendo-
se em vista que a politica monetaria e a politica de estabilidade financeira sdo intrinsecamente
ligadas. Desta forma, para ele, a coordenacdo entre a politica monetaria e a politica
macroprudencial ¢ de extrema importincia para se perseguir a estabilidade de pregos, a
estabilidade do produto e a estabilidade financeira. O autor também defende que o banco

central seja a escolha natural para exercer o papel de regulador do sistema financeiro.
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Os autores do Novo Consenso, que passaram a ser favoraveis a ado¢ao de uma meta explicita
de estabilidade financeira por parte do banco central, também passaram a defender que esta
instituicdo mude sua forma de agir diante das bolhas de ativos passando a utilizar a estratégia
do tipo ‘leaning against the wind’. Diversos argumentos favoraveis a essa estratégia foram
apresentados. Primeiro, os autores afirmam que ndo ¢ necessario determinar com exatiddo o
grau de desvio dos precos dos ativos individualmente; além disso, testes de estresse sdo
ferramentas que podem ser utilizadas para contribuir com o descobrimento das bolhas.
Segundo, o estouro de uma bolha de ativos pode provocar um forte efeito na economia
gerando um grande custo social e, até mesmo, uma grande recessdo. Terceiro, segundo esses
autores, os mercados mais importantes para a discussdo sobre a relagdo entre politica
monetaria e estabilidade financeira ¢ o mercado imobiliario e o mercado de instrumentos
derivativos associados com investimentos em habitacdo, ¢ ndo o mercado de agdes. Nesses
mercados, pequenas mudancas na politica monetaria geram uma grande contribuicdo para a
estabilidade financeira devido o impacto da politica monetaria nos custos de financiamento —
que, por sua vez, podem ter um impacto na assun¢do de riscos e nas condi¢des de

financiamento.

Even if policy makers are convinced that higher housing prices are broadly
Jjustified by secular trends in population, household size, and living
standards, policy intervention would still be justified if the policy maker also
believed that, if left unchecked, current loose monetary conditions
significantly raise the risk of an abrupt reversal in housing prices and of
financing conditions, with adverse consequences for the financial system and
the economy. (EICHENGREEN et all, 2011, p. 6).

Além disso, quanto mais tempo a bolha durar, maior sera o risco de acontecer uma grande
crise financeira, dado que os aumentos dos precos dos ativos elevam o valor do colateral
apresentado como garantia para a obtencao do crédito e, consequentemente, do financiamento
concedido. Isto permitira que novas aquisi¢des sejam financiadas, o que conduzira a aumentos

adicionais nos precos e, portanto, fara com que a bolha infle ainda mais.

E importante salientar que nem todos os autores do Novo Consenso concordam que o banco
central passe a perseguir a estabilidade financeira como meta e que utilize a politica monetaria
para tal. Svensson (2010), mesmo reconhecendo que a estabilidade de precos ndo ¢ suficiente
para gerar a estabilidade financeira, ¢ um dos autores que ndo concorda que o banco central

passe a utilizar a politica monetaria para alcancar a estabilidade financeira. Segundo ele
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(2010, p. 15), “monetary policy should not be used to target housing prices or household
debt’. Bean et all (2010) também ¢é contrario que o banco central passe a perseguir metas

explicitas de estabilidade inflacionaria e estabilidade financeira em geral.

Porém, ¢ fato que importantes autores do Novo Consenso passaram a repensar a conducao da
politica de estabilidade financeira. Como principais propostas alguns desses autores vém
defendendo que o banco central passe a colocar a estabilidade financeira como meta a ser
perseguida, que utilize a politica monetaria também com o intuito de alcangar a estabilidade
financeira, mesmo que isso resulte em desvios da meta de inflagdo nos momentos de
desequilibrio financeiro, ¢ que mude sua forma de atuacdo diante das bolhas de ativos

passando a adotar a estratégia de ‘estourar as bolhas’, utilizando-se da estratégia de ‘/ean’.

1.3 CONCLUSOES E POSICIONAMENTO NO DEBATE

Através de uma andlise comparativa entre as teorias apresentadas acima, oberva-se que o
Keynesianismo Financeiro apresenta fundamentos teoricos mais solidos do que o do Novo
Consenso para a constru¢cdo de uma macroeconomia financeira. Isto pela necessidade de se ter
uma teoria que tenha a instabilidade financeira como ponto central, ao invés do equilibrio. A
hipotese de instabilidade financeira traz importantes explicagdes a respeito da tomada de
decisdo dos individuos em um ambiente de otimismo, o que explica como que a estabilidade é
em sim desestabilizadora. Além disso, esta hipotese destaca a forma de atuacdo
(administrag@o do ativo e do passivo) de um determinado agente econdmico, que ¢ o banco.
Esta institui¢do, através do uso de inovagdes financeiras e organizacionais, atua tentando
‘escapar’ da regulamentagdo vigente. Assim, a dindmica do processo concorrencial bancario
contribui para a ampliacdo da fragilidade do sistema financeiro, o que gera a necessidade de

reformas financeiras.

Conforme Freitas (2010, p. 247), “o envolvimento dos bancos com o0s sucessivos
movimentos especulativos do tipo inflagdo de ativos (asset price inflation) nos mercados
aciondrios, imobiliarios e de derivativos tem estado na origem da eclosdo de graves crises
financeiras”. Entretanto, verifica-se que a hipotese de instabilidade financeira tem como

limitagdo a ndo descri¢cdo de uma situacdo de crise financeira.
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Outro importante ponto que tem que ser destacado ¢ que os autores do Novo Consenso
fizeram um timido reconhecimento dos erros tedricos praticados e, com isto, passaram a
defender determinadas mudancas. Entretanto, verifica-se que estas mudangas propostas sio
insipientes e nada revolucionarias quando comparadas com as propostas de estabilidade
financeira dos autores do Keynesianismo Financeiro. As propostas destes autores serdo

apresentadas no proximo capitulo.
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CAPITULO 2: POIJTICAS DE ESTABILIDADE - REFORMAS FINANCEIRAS E
GESTAO MONETARIA NA VISAO DO KEYNESIANISMO FINANCEIRO

O capitalismo tem sua historia pontuada por profundas depressdes que sdo associadas a
situacdes de panicos e de quebras no sistema financeiro. E, apds cada grande depressdo, a
estrutura institucional do sistema financeiro ¢ reformada por meio de legislagdes. Assim,
segundo Minsky (2009, p. 417-418), “a histéria da moeda, do sistema bancario ¢ da legislacdo
financeira pode ser interpretada como” buscas por estruturas que eliminariam a instabilidade.
Entretanto, evidéncias empiricas demonstram que tais buscas tém sido falhas. Além disso, tal
como abordado no capitulo anterior, a hipotese de instabilidade financeira supde que a
estabilidade financeira permanente ¢ uma utopia devido ao carater dinamico e inovador do
sistema financeiro, fazendo com que a fragilidade do sistema financeiro seja sua propriedade

endogena. Nas proprias palavras do Minsky (2009, p. 424):

Na medida em que os banqueiros perseguem lucros, eles mudam a
composi¢do de seus bens e obrigagdes; particularmente, durante os bons
tempos as interagdes entre banqueiros e seus clientes tomadores de
empréstimo aumentam o peso dos bens que refletem sistemas financeiros
especulativos ou estilo Ponzi nos balancos financeiros das instituigdes
bancarias. Consequentemente, o sistema financeiro se desenvolve a partir de
uma situacdo de robustez em direcdo a fragilidade e o controle continuo,
assim como reformas periddicas do sistema bancério, sdo necessarios para
prevenir o desenvolvimento de uma economia financeiramente instavel que
ndo pode ser contida prontamente.

Desta forma, mesmo diante da inerente fragilidade do sistema financeiro, discussdes a
respeito de como devem ser conduzidas reformas financeiras para que se obtenha éxito em
reduzir a fragilidade financeira sdo importantes, mesmo que seus resultados ndo sejam tao
duradouros. Neste sentido, Minsky aporta diversas contribuigdes importantes. Para ele, a
reforma financeira deveria ser conduzida de tal forma que a estrutura financeira fosse
projetada com o intuito de garantir o suporte necessario para financiar o investimento
produtivo da economia e, a0 mesmo tempo, proporcionasse estabilidade financeira. Para tal, o
sistema financeiro deveria garantir: i) um sistema de pagamentos seguro; ii) empréstimos de
curto prazo para as familias, empresas e, possivelmente, para governos estaduais e
municipais; iii) um sistema de financiamento habitacional seguro; iv) uma gama diversificada
de servicos financeiros, com seguros, corretagem, fundos de pensdo, etc., e; v) mercados de

financiamento de longo prazo (KREGEL, 2011). E importante salientar que para Minsky seria
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indiferente que tais servigos fossem prestados por uma unica instituicdo financeira ou por um
conglomerado financeiro. Para o economista, ndo haveria razdes praticas que atestassem a

superioridade de mercados segmentados ou de bancos universais.

O financiamento correto e adequado do investimento produtivo € extremamente importante
pois, tal como observamos na secdo anterior, sua impropriedade pode ser um dos focos de
instabilidade financeira. Desta forma, faz-se necessario que a instituicdo reguladora do
sistema financeiro (que, na maioria dos paises, € o proprio banco central) atue administrando
e supervisionando a evolucdo e diversificacdo das institui¢cdes financeiras, principalmente,
desencorajando praticas que redundem em instabilidade financeira. Mas, “(...) desenhar um
sistema de instituicdes financeiras que modere a instabilidade” (MINSKY, 2009, p. 418) ¢ um

problema politico.

Dentre as institui¢des financeiras, o banco central tem um grande papel de destaque. Esta
instituicdo ¢ responsavel por conter e contrabalangar as instabilidades financeiras, além de ter
a responsabilidade de preveni-las (ao exercer as funcdes de regulagdo e supervisdo do sistema
financeiro). Para tal, ¢ extremamente importante também que a regulacdo financeira seja
sensivel a natureza evolutiva da inovagdo financeira; isto requer que as politicas de
estabilidade sistémica dos bancos centrais funcionem como um jogo de aprendizagem no qual
eles estejam sempre tentando afetar o desempenho de um sistema que estd em constante
mudanca (MINSKY, 2009). Requer, também, que eles direcionem a evolugao da estrutura do
sistema financeiro influenciando no comportamento das demais institui¢des financeiras. Neste
sentido, segundo Minsky (2009, p. 429), cabe ao banco central “(...) assegurar que a oferta de
fundos em mercados de posicionamento chave ndo seja interrompida por uma corrida, e deve

claramente definir os mercados financeiros que ira proteger”.

Ele [banco central] afeta como os negocios sdo financiados por meio de sua
forca de definir os bens que ira proteger e selecionar os bens que utilizara no
fornecimento de reservas ao banco comercial. Os bens que ele compra na
criagdo de reservas financiam alguma atividade que, entdo, recebe termos
favoraveis. Considerando que os bancos precisam dos depositos do banco
central como reservas, e uma vez que este banco tem o monopdlio na
circulagdo da moeda, ele pode afetar as carteiras de titulos dos bancos.
(MINSKY, 2009, p. 430).
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O fornecimento de reservas, através das operagdes de redesconto”, serve para estabelecer
relacdoes financeiras entre o banco central e as instituigdes financeiras depositarias,
principalmente os bancos comerciais. Esta operacdo também facilita a fung¢do do banco
central de supervisionar o sistema financeiro (inspecionando e tecendo comentarios sobre a
adequagdo das praticas bancarias), pois “os banqueiros reconhecem claramente que um
financiador tem o direito de inspecionar os tomadores de empréstimo de modo a se
assegurarem de sua continua probidade e capacidade crediticia” (MINSKY, 2009, p. 433-
434). Desta forma, o fornecimento de reservas faz com que a avaliagdo bancaria se torne uma

consequéncia natural nas relagdes bancarias entre o banco central e os bancos comerciais.

Para Minsky (2009), a administrag@o de reservas pelos bancos centrais poderia também se da
via o desconto de bens, em que as reservas bancarias seriam fornecidas no momento em que
0s bancos comprassem ou emprestassem contra tipos de papéis especificos e elegiveis
resultantes do financiamento dos negdcios, que reflitam estoques comerciais ou de produgao.
Segundo o autor, isto faria com que a classica estrutura de desconto fosse apropriada para que
os bancos centrais controlassem a oferta de crédito de curto prazo. Desta forma, “o
encorajamento a papéis amarrados a bens que flutuam através dos processos produtivos ¢ uma
forma de favorecer o sistema hedge” (MINSKY, 2009, p. 434). Isto pelo fato dos bancos
centrais criarem mercado para os papéis descontados por meio de sua compra e ainda
assegurar que eles terdo garantia nos mercados financeiros. Além disso, com a ampliagdo dos
financiamentos do tipo ativo a receber por parte dos bancos, “(...) as dividas de curto prazo
das empresas levardo ao pagamento de compromissos que sejam consistentes com o0s

recebimentos em caixa” (MINSKY, 2009, p. 427), o que farda com que as dividas bancarias

das empresas fizessem parte da relagdo num financiamento tipo hedge.

* A janela de desconto ajuda a aliviar tensdes de liquidez para instituicdes depositarias individuais e para o
sistema bancario como um todo, fornecendo uma fonte confiavel de financiamento. Grande parte do quadro legal
que rege a concessdo de empréstimos a instituicdes depositarias estd contida na sec¢do 10B da Lei Federal
Reserve. (para mais informagdes ver: http://www.federalreserve.gov/newsevents/reform_discount window.htm)
O Fed oferece trés programas de janela de redesconto a instituigdes depositarias, cada um com taxas de juros
especificas. Sdo eles: crédito primario, crédito secundario e crédito sazonal. “Under the primary credit
program, loans are extended for a very short term (usually overnight) to depository institutions in generally
sound financial condition. Depository institutions that are not eligible for primary credit may apply for
secondary credit to meet short-term liquidity needs or to resolve severe financial difficulties. Seasonal credit is
extended to relatively small depository institutions that have recurring intra-year fluctuations in funding needs,
such as banks in agricultural or seasonal resort communities” (BOARD OF GOVERNORS OF THE
FEDERAL RESERVE SYSTEM, 2014).
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A expansdo das operagdes de redesconto também permitird que sua taxa se torne a mais
importante na determinacdo de termos financeiros. Nesta situacdo, as taxas bancarias do
mercado financeiro para o financiamento de papéis elegiveis seriam mais baixas do que
aquelas cobradas para os papéis ndo elegiveis, o que significa que as taxas de juros para
financiamentos do tipo hedge se situem em um patamar inferior do que as taxas de juros
utilizadas para financiamentos dentro de esquemas especulativos e Ponzi. Com isto, Minsky
(2009) defende que uma reforma financeira que vise tornar o sistema financeiro mais estavel

teria de expandir e diversificar as operagdes de desconto pelo banco central.

O Fed teria entdo dois controles sobre os financiamentos bancarios. Um
deles seria sobre a demanda de capital, e o outro sobre a demanda de reserva.
O primeiro ¢ uma restri¢do de longo prazo, que impde uma penalidade sobre
dividendos e, talvez, sobre a taxa de desconto pela queda abaixo dos
objetivos, enquanto o segundo seria um controle de curto prazo. (MINSKY,
2009, p. 433).

Com o intuito de conter o efeito desestabilizador das instituicdes financeiras, Minsky também
sugere outras formas de atuagdo por parte do banco central. Em relacdo aos bancos, Minsky
(2009, p. 427) defende que as “oportunidades de lucro dos bancos devem ser influenciadas
pelas autoridades regulatorias no sentido de favorecer os financiamentos tipo sedge”. Para tal,
faz-se necessario regular a quantidade e a taxa de crescimento dos ativos bancarios a partir de
determinados mecanismos de controle. Com os principais mecanismos de controle sendo a

propor¢ao de bem de capital permitida e a taxa de crescimento do capital bancario.

Diante disso, caberia ao banco central (atuando como supervisor do sistema financeiro),
certificar-se que a adequacdo do capital bancario ¢ respeitada por todas as instituicdes
financeiras. Isto se daria monitorando os balangos financeiros bancdrios. Minsky chega a
sugerir que seja respeitada uma proporgdo em torno de 5% entre bens-acdes, com o banco
central tendo a prerrogativa de variar esta propor¢do sempre que o capital bancario agregado
estiver comprometido. Desta forma, para Minsky (2009, p. 426), “uma condi¢ao de adequagao
de capital ndo deveria ser administrada como uma camisa de forca, e uma penalidade
restritiva sobre os dividendos deveria ser avaliada nos casos de queda significativa de

capital”.

Segundo Minsky (2009), outro mecanismo que pode ser utilizado pelo banco central com o

intuito de guiar o direcionamento de bancos ¢ o controle da propor¢do de pagamento de
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dividendos. Para ele (2009, p. 427), “as autoridades responsdveis por regular o sistema
bancario deveriam ter o poder de variar a propor¢do do pagamento de dividendos se o
crescimento do patriménio acionario de um banco ocorrer de forma demasiadamente lenta ou

rapida demais”.

Para Minsky, a regulagdo financeira tem que objetivar, além da garantia da estabilidade do
sistema financeiro a longo prazo, a promocdo do desenvolvimento do capital produtivo na
economia. Desta forma, o sistema financeiro deve ser reformado buscando também favorecer
o relacionamento bancario que seja 0 mais propicio para promover o desenvolvimento do

capital na economia.

Nesta mesma dire¢do, para Kregel (2011), o governo deve, primeiramente, reduzir as
protecdes governamentais para as atividades bancarias menos desejaveis. Entretanto, os dois
tipos mais comuns de protecdo por parte do governo a atividade bancaria, que sdo protecao de
liquidez e de solvéncia, devem continuar sendo praticadas. E importante observar que a
reducdo da protegdo de liquidez ndo é o caminho correto para disciplinar o sistema financeiro,
podendo até ampliar a sua instabilidade. Além disso, quando um o6rgdo regulador age como
um credor para os bancos, ele passa a ter um maior controle sobre o balango e atividades dos
bancos. Kregel (2011), por sinal, fez questdo de salientar que Minsky sempre defendeu que a
protecdo de liquidez fosse estendida para incluir uma ampla gama de instituigdes financeiras.
Ja a protecdo de solvéncia, que se da pelos seguros de depositos, ¢ de extrema importancia

para garantir um sistema de pagamentos seguro.

Banks that receive government protection in the form of liquidity and
(partial) solvency guarantees are essentially public-private partnerships.
They promote the public purpose by specializing in activities that they can
perform more competently than the government can. (...)The government
could just finance directly those activities that it perceives to be in the public
interest: home mortgages, student loans, state and local government

infrastructure, and even small - business activities (commercial real estate
and working capital expenses). (KREGEL, 2011, p. 36).

Uma das formas de controlar a forma de atuacdo dos bancos para garantir que suas atividades
estejam de acordo com o intuito de promocdo do desenvolvimento do capital produtivo na
economia ¢ criando formas de controle direto ao empréstimo bancario, tais como: “raising
down payments and collateral requirements, and even issuing cease-and-desist orders to

prevent further financing of some activities”. (KREGEL, 2011, p. 38). Estas formas sd3o mais
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eficientes do que a imposi¢ao de requerimentos de capital. O uso de requerimentos de capital,
tal como serad abordado adiante, era justificado pela crenca de que a sua ampliacdo agiria no
sentido de restringir o crédito bancario, o que tornaria os bancos mais seguros. Assim, eles
passaram a ser amplamente utilizados e se tornaram a base da regulacdo financeira nos
Acordos de Basiléia. Entretanto, ao invés de restringir a alavancagem dos bancos, os
requerimentos de capital os incentivou a moverem ativos e passivos para fora de seus

balangos, ampliando as operacdes do shadow banking system.

Minsky (2009) também advogava que uma nova reforma financeira deveria apresentar uma
forma alternativa aos mega-bancos. Tal defesa se dava pela crenga, por parte dele, de que
haveria uma correlacdo entre o tamanho de um banco ¢ a quantidade de negdcios que ele
poderia atender, de tal forma que um sistema bancario mais descentralizado e formado por
uma grande quantidade de pequenos bancos atenderia a uma estrutura industrial constituida
principalmente por empresas pequenas e médias; ja um sistema bancéario centralizado e com
grandes bancos levaria a uma concentracao industrial. Assim, os mega-bancos, por possuirem
uma grande base de capital, teriam uma maior afinidade com os grandes negocios, o que
restringiria o acesso a servicos financeiros em muitas comunidades a consumidores de baixa

renda e pequenas empresas.

Para contrapor a tal tendéncia, Minsky defendia medidas, por parte do governo, que criassem
e apoiassem o0s bancos comerciais menores. Segundo Minsky (2009), bancos comerciais
menores sdo 0s mais importantes e sofisticados consultores ¢ guias financeiros disponiveis
localmente para muitas empresas, além de serem também os tinicos financiadores viaveis para
agoes e colocagoes de dividas. Desta forma, se o objetivo da politica economica for sustentar
mercados competitivos, entdo os bancos comerciais menores deveriam agir livremente para
atuar como “(...) financiadores, disponibilizar dividas a terceiros, oferecer consultoria
financeira mediante cobranca de taxa e coletar outras comissdes pelo arranjo de fusdes,
divestiture (desinvestimento) e transferéncias de administracdo” (MINSKY, 2009, p. 425-
426). Minsky ainda defende que para se potencializar a utilizagdo dos bancos menores para a
promog¢ao do desenvolvimento economico, além de funcionarem como bancos comerciais,
eles deveriam exercer as fungdes de instituicdes mercantis e de investimento, tendo, portanto,
a permissdo de financiar e disponibilizar agdes e titulos para empresas menores. Neste

sentido, Minsky (2009, p. 427), chega a sugerir que:
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A facilitagdo de entrada ou até a permissdo de livre acesso aos mercados
deveria também ser um objeto politico. Reformas bancarias que removam
barreiras contra opg¢des financeiras flexiveis dos bancos menores deveriam
também facilitar a entrada de empresas pequenas nos mercados. O clima
regulatorio deverd também facilitar o engajamento em operacdes bancarias.

Minsky também fez uma série de comentarios a respeito da importancia dos pequenos bancos
de desenvolvimento comunitario (small community development Banks, CDBs), que atuariam
fornecendo uma ampla gama de servigos para comunidades carentes. Dentre estes servigos

destacam-se:

i) a payment system for check cashing and clearing, and for credit and debit
cards; ii) secure depositories for savings and transaction balances, iii)
household financing for housing, consumer debts, and student loans; iv)
commercial banking services for loans, payroll services, and advice; v)
investment banking services for determining the appropriate liability
structure for the assets of a firm, and placing those liabilities, and vi) asset
management and advice for households. (KREGEL, 2011, p. 40).

Desta forma, podemos verificar que, em Minsky (2009), para que o sistema financeiro seja
delineado com o intuito de obter maior estabilidade financeira é extremamente importante que
o sistema financeiro apresente técnicas disponiveis para as corporagdes financiarem a
propriedade de bens de capital (maquinas e equipamentos industriais). Além disso, outros
elementos sdo necessarios: 1) um maior direcionamento dos bancos para que eles utilizem o
financiamento de ativos a receber; ii) que o banco central tenha percepgdes e instrumentos
para agir como um regulador e supervisor de uma estrutura que esta em constante mudanga, €;
iii) que a estrutura financeira também seja constituida por pequenos bancos comerciais e de

pequenos bancos de desenvolvimento comunitario.

Recentemente e, principalmente, apos a crise financeira internacional que se iniciou com a
crise do Subprime, os autores pertencentes ao keynesianismo financeiro apresentaram diversas
outras contribuicdes referentes a reforma financeira. Dentre estas contribuicoes, destacam-se
contribuigdes mais tedricas — em que o Charles Goodhart é uma das principais referéncias — e
contribuicdes mais pragmaticas. Este conjunto de contribuigdes se complementa e, dadas as
propostas ja apresentadas acima, servird para proporcionar uma visdo mais ampla a respeito
da visdo dos autores do keynesianismo financeiro sobre a politica de estabilidade financeira.

A préxima secdo vai apresentar algumas destas recentes contribuigdes.
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2.1 AS RECENTES CONTRIBUICOES SOBRE POLITICAS DE ESTABILIDADE
FINANCEIRA:

Um dos autores que recentemente mais vem dando contribui¢cdes sobre reforma financeira e
mudangas na forma de atuagdo dos bancos centrais ¢ Charles Goodhart. Para ele (2008a), a
atual crise financeira internacional gerou algumas importantes licdes. Uma das principais
ligoes ¢ a necessidade de se reconhecer que a estabilidade de pregos ndo é capaz de assegurar
a estabilidade financeira®. Para ele, isto se daria, principalmente, por dois motivos: porque o
preco da habitagdo ndo esta incluido no indice de precos ao consumidor que ¢ utilizado para
balizar o regime de metas de inflagdo em diversos paises, o que significa que a estabilidade de
precos ndo engloba os precos de todos os ativos; e pelo fato da taxa de juros ndo ser o
instrumento mais adequado para conter uma forte especulagdo por muito tempo, mesmo que
consiga combater parcialmente as bolhas de precos dos ativos. Para Goodhart (2010), seria
importante também reconhecer que a estabilidade de precos e a estabilidade financeira sdo
objetivos que podem ser conflitantes em determinadas situacdes (como, por exemplo, quando
a economia enfrenta uma bolha especulativa e um processo inflacionario). Entretanto,
Goodhart (2008) ¢ contrario ao abandono e a mudancas radicais no regime de metas de
inflagdo. Nos seus diversos textos, apresenta diversas medidas para a condugéo da politica de

estabilidade financeira.

Para Goodhart (2008a), a atual crise financeira gerou a necessidade de se discutir algumas
questdes sobre estabilidade financeira, dada todas as ligdes que a crise apresentou. Dentre
estas questdes, Goodhart destaca as seguintes: i) a escala e o escopo do seguro de depdsito; ii)
os regimes de insolvéncia bancdrias; iii) o gerenciamento do risco de liquidez dos bancos
comerciais; 1v) os efeitos pro-ciclicos dos requerimentos de adequagdo de capital em Basiléia
II e a falta de instrumentos anticiclicos, e; v) os limites da regulagdo, principalmente, para

enfrentar o shadow banking system.

O seguro de depdsito, segundo Goodhart (2008a), possui dois propositos distintos: o primeiro
¢ permitir que uma instituicdo segurada (tal como um banco) possa ser fechada pelas
autoridades com uma menor consequéncia social e politica; a segunda ¢ evitar perdas dos

depositantes (o que requer um seguro de depdsito de 100% e um rapido pagamento).

3 £ importante frisar que, antes da recente crise financeira, era amplamente defendido pelos autores do Novo
Consenso que a estabilidade de precos ja seria suficiente para alcangar uma estabilidade financeira.
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Entretanto, para o autor, este segundo proposito do seguro de depdsito traz consigo uma
grande desvantagem, que ¢ fazer com que a conduta e a acdo do banco ndo gerem
consequéncias para o seu depositante. Nas palavras do Goodhart (2008a, p. 2), “any such
100% insured bank, irrespective of how awful its reputation may become, can always meet its
bills and stay in business, simply by paying marginally over the odds for extra deposits”.
Diante desta situacdo e dos grandes prejuizos que os ‘maus bancos’ podem gerar para o fundo
de seguro, Goodhart defende a grande necessidade de a regulacdo permitir que as autoridades
do sistema financeiro possam fechar estes ‘maus bancos’ através dos esquemas de
encerramento antecipado, que vem recebendo o nome de ‘ag@o corretiva imediata’ (prompt

corrective action).

A situacdo de insolvéncia bancaria ¢ desencadeada, geralmente, por uma situagdo de falta de
liquidez, algo que acontece quando alguma instituicdo deixa de cumprir alguma obrigacao
contratual de pagamento. Com a faléncia bancaria, tal como com qualquer outra empresa,
acontecendo quando o passivo dos bancos excede o total de seus ativos. Algo importante de
se notar ¢ que os bancos possuem um consideravel tempo para tentar uma reviravolta antes de
a faléncia ser decretada. Porém, se tal estratégia falhar, os bancos em faléncia irdo gerar um
enorme prejuizo para o fundo de seguro. Desta forma, segundo Goodhart, cabe a intervencao
do governo através da criacdo de um banco de transicdo com certa recapitalizagdo do governo,
sendo que o governo precisa se preocupar em agir em conformidade com as regras relativas

aos auxilios estatais e ao direito da concorréncia.

Outra importante medida apresentada pelo Goodhart com o intuito especifico de controlar a
estabilidade financeira ¢é a utilizacdo de instrumentos macroprudenciais por parte dos bancos
centrais. Para ele (2008b), por sinal, a falta de instrumentos macroprudenciais foi o principal
problema verificado na atual crise financeira, sendo até um problema maior do que a falta de
informagdes. A falta de instrumentos para conter a bolha de pregos de ativos e empréstimos
bancarios, bem como o uso de poucos instrumentos prudenciais para moderar o aumento da bolha
de pregos dos ativos, foram fatores que mais agravaram a crise financeira, segundo o autor. Os
instrumentos macroprudenciais devem ser alterados para que o banco central possa ter,

principalmente, uma boa gestao de liquidez.

A gestdo da liquidez, para Goodhart, tem que ser encarada como a principal forma de

operacao do banco central. A gestdo de liquidez se torna um objetivo central para o banco
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central principalmente diante de uma instabilidade financeira em que ha um colapso nos
precos dos ativos (que, conforme observado com a crise atual, pode gerar uma instabilidade
financeira sistémica), pois o banco central ¢ obrigado a auxiliar na administragdo da crise
oferecendo um suporte de liquidez. Porém, o autor lembra que ainda ndo ha um consenso de
qual conjunto de ativos os bancos centrais devem operar ¢ manter em seu balango para obter
uma boa gestdo de liquidez. Além disso, o fornecimento de liquidez aos bancos pode
desencadear um problema de risco moral. Nesta situagdo, os bancos podem intencionalmente
resolver manter uma pequena parcela de ativos de baixo rendimento em periodos de booms,
dada a grande expectativa de o banco central ofertar recursos em tempos de crise. Para que o
banco central possa minimizar este problema, Goodhart (2008) defende que o banco central
obrigue os bancos a agirem com mais precaucdo. Para tal, o banco central deve variar a
velocidade de empréstimos levando em consideragdo o historico de liquidez mantido pelos
bancos; além disso, o banco central deve adicionar um Regime de Resolugdo Especial de forma
que os bancos que recorressem ao empréstimo de emergéncia estardo diante de um preco maior, o

que podera leva-los a insolvéncia.

Em outro recente trabalho, Goodhart (2010) defende a necessidade de mudanca da forma de
atuacdo do banco central. Neste sentido, o autor enumera tr€s principais objetivos que um
banco central deve perseguir. Sdo eles: i) manter a estabilidade dos precos; ii) manter a
estabilidade financeira e promover o desenvolvimento financeiro, e; iii) amparar a
necessidade de financiamento dos Estados em momentos de crise e restringir o uso indevido
de poderes financeiros do Estado em tempos normais. Em outro trabalho, o autor (2005)
adiciona a estabilidade externa do valor da moeda como um quarto objetivo a ser perseguido
pelos bancos centrais. O autor ainda faz questdo de salientar que o equilibrio destes objetivos
(que ndo sdo independentes) muda ao longo do tempo dependendo do que estiver
acontecendo, principalmente, com o ambiente econdmico’’. Goodhart é contrario a
recomendacdo dos autores do Novo Consenso de que os paises ndo estabelecam controles
para intervir no mercado de capitais € que permitam que a sua taxa de cambio flutuem
livremente. Para ele, evidéncias empiricas, tais como a crise da Asia de 1997 e a recente crise
financeira internacional, demonstram que alguma forma de controle no mercado de cambio

proporciona melhores resultados economicos. Goodhart (2007) ainda argumenta que a

31 “Em momentos de guerra e crise, por exemplo, apoiar a necessidade de financiamento dos Estados deve se
tornar o objetivo crucial dos bancos centrais. Ja na auséncia desses acontecimentos, os bancos centrais devem
buscar um equilibrio entre a politica monetaria, a estabilidade externa da moeda e a politica de estabilidade
financeira” (URPIA; OMOTO, 2012, p. 14).
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dindmica de uma taxa de cambio livremente flutuante diante de uma instabilidade financeira

pode levar o pais a enfrentar uma desvalorizacdo cambial, inflacdo e queda da producao.

Com o intuito de alcangar a estabilidade financeira, Goodhart (2004) também defende a
criagdo de uma série de medidas por parte do banco central. A primeira ¢ a criagdo de um
modelo sist€émico de fragilidade financeira, em que a inadimpléncia fosse incorporada como
elemento central. Para tal, a constru¢do do modelo deve possuir trés importantes
caracteristicas: i) a incompletude dos mercados financeiros; ii) a heterogeneidade dos
consumidores bancarios e dos proprios bancos. A heterogeneidade dos bancos ¢ algo de suma
importancia, pois em um modelo de banco representativo (com n bancos idénticos) ¢
impossivel levar em conta o efeito contdgio de uma crise financeira ou mesmo a existéncia de
um mercado interbancario; iii) a criacdo de modelos de default para a eliminagdo do problema
de modelos macro padrao. Os modelos macro padrio assumem a condi¢do de transversalidade
(que implica que todas as dividas serdo pagas no final do horizonte de tempo), suposicao que

¢ totalmente incompativel com qualquer modelo de risco sistémico.

A segunda medida defendida pelo Goodhart € a necessidade de se reconhecer a importancia
da relagdo entre a politica fiscal e a administracao da crise financeira, devido o fato de uma
crise financeira demandar uma vasta quantia de recurso fiscal. Um claro exemplo disso ¢ a
necessidade de recapitalizacdo das institui¢des financeiras com as crises financeiras. Desta
forma, o tratamento das crises necessita de um trabalho em conjunto entre as autoridades
fiscais e as autoridades regulatorias. Goodhart também defende a necessidade de se repensar o
papel de certas institui¢cdes internacionais, principalmente dado os efeitos transbordamentos

da crise financeira de um pais para outro.

A terceira medida ¢ a introducdo de uma abordagem mais holistica no modelo, em que a
regulagdo financeira seria constituida a partir da integracdo de uma série de elementos:
requerimentos de capitais baseados nos riscos, os requerimentos de liquidez, a margem de

risco e um conjunto de incentivos e sangdes.

Em relagdo ao financiamento de imoveis (que foi o fato gerador da crise do Subprime),

Goodhart (2008) defende a criagio de uma cota de financiamento (loan-to-value — LTV)**

32 Loan-to-value (LTV) & a razdo entre o valor do financiamento do imével e o valor do imével financiado.
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anti-ciclica, que variasse no tempo, no maximo, sendo sustentada por restrigdes legais sobre a
segunda hipoteca. Porém, o autor identifica quatro grandes problemas relacionados a esta
estratégia: 1) o aumento dos custos dos empréstimos nos periodos de booms, o que prejudica o
comprador do imovel; ii) o incentivo a negocios off-shore com os paises que nao aderirem a esta
estratégia; iii) o aumento da carga informacional sobre os bancos, €; iv) o incentivo a atividades
fora do balango (off-balance-sheet), por impor ainda mais custos aos bancos durante as fases de
expansao, algo que também pode estimular o shadow banking system. Neste caso, ¢ extremamente
importante que o banco central aplique ainda mais sangdes as falhas na divulgacdo de todos os

negocios que forem mantidos fora do balango dos bancos.

Roubini e Mihm (2010) apresentam medidas mais pragmaticas para a formulagdo de uma
politica de estabilidade financeira. Segundo eles (2010, p. 202), “o distirbio financeiro
revelou os principais pontos fracos na opera¢do dos mercados financeiros dos Estados Unidos
e da Europa, assim como as graves falhas no sistema de supervisdo e regulamentagdo
existente”. Entretanto, como as autoridades monetdrias demonstraram competéncia para
administrar o desastre pds-crise, o impeto por reformas mais profundas foi diminuindo ao
longo do tempo. Assim, segundo os autores, os pedidos urgentes de reformas acabaram sendo
dissipados ao longo do ano de 2010, e a propria legislagdo que revisaria a regulamentagdo e
supervisdo financeira ¢ vista como algo ainda a ser implementado. Com isto, esses autores
fizeram um esfor¢o para apresentar o que para eles seriam as principais fraquezas e as
distor¢oes fundamentais que afligem o sistema financeiro das economias avangadas do mundo
para, em seguida, apresentar algumas solugdes mais pragmaticas. Neste sentido, as principais
questdes levantadas pelos autores sdo as seguintes: reforma da remuneragdo, regulacdo da
securitizagdo, reforma nos derivativos e aavaliagdo publica e controle das agéncias de

classificacdo de risco.

A primeira questdo discutida pelos autores esta relacionada a remuneracdao em Wall Street. O
maior problema em relacdo a remuneragdo se refere ao modo como essa remuneragdo ¢é
estruturada e paga, e ndo a quantidade de dinheiro envolvida. Isto pode ser melhor entendido
através do chamado problema do agente-principal. Segundo este problema, as corporacdes
modernas ndo sdo dirigidas pelos acionistas (que seriam os principais), mas sim por
administradores (que sdo os agentes), com ambos o0s grupos apresentando interesses

conflitantes. “Os acionistas querem maximizar seus retornos a longo prazo, pelo fato de serem
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os proprietarios da companhia, mas os administradores querem maximizar sua renda a curto

prazo, os bonus e outras formas de remuneracdo” (ROUBINI; MIHM, 2010, p. 203).

A presenga de informacao assimétrica — em que os corretores e os banqueiros tém muito mais
conhecimento sobre o que esta acontecendo do que os acionistas — dificulta a capacidade dos
acionistas monitorarem os administradores. Além disso, também é observado o ‘conflito de
agente duplo’, tendo-se em vista que em muitas financeiras os proprios acionistas (principais)
estdo envolvidos em um problema de agente-principal por serem proprietarios de agdes por

meio de grandes investidores institucionais, como os fundos de pensao.

Os administradores desses fundos sdo seus agentes, € assim como ¢ dificil
para os acionistas monitorar o que os corretores estdo fazendo, ¢ dificil para
os acionistas monitorar as acdes dos seus representantes. Pior:
frequentemente, sdo esses investidores institucionais, ndo o0s maiores
acionistas, que terminam ocupando assentos no conselho de diretores.
(ROUBINI; MIHM, 2010, p. 204).

Observa-se, assim, que o sistema financeiro esta assolado deste tipo de problema, em que um
grupo delega responsabilidades a outro que, por sua vez, delega a um terceiro grupo. Isto
dificulta fortemente a transparéncia dos negocios. Para Roubini ¢ Mihm (2010), uma das
consequéncias desta situacdo ¢ a criacdo de uma série de medidas extravagantes por parte dos
corretores com o intuito de maximizar seus lucros de curto prazo e os bonus®. A criagio de
uma carteira de CDOs podres, que ficou pendurada no balango dos bancos, ¢ um claro

exemplo destas medidas extravagantes tomadas.

Uma forma de resolver esta questdo da remuneracgdo, para os autores, seria com a criagdo de
um sistema de remuneracdo que fosse compativel com os incentivos, de tal forma que
impedisse os corretores de alavancar muito e de assumir riscos excessivos. Por exemplo, os
corretores poderiam ser remunerados com agdes restritas, sendo ainda obrigados a manter-las
por um amplo espaco de tempo (como algumas décadas ou mesmo até se aposentar); este tipo

de remuneragdo obrigariam os corretores a pensar na saude financeira da firma a longo prazo.

3 E importante esclarecer que, as vezes, os acionistas ficam satisfeitos com os corretores que fazem
alavancagem e assumem mais riscos. Isto se da pelo fato dos corretores ndo terem muito a perder com esta
situagdo, pois a maior parte do dinheiro com que os corretores jogam é emprestada. Com isto, se os corretores
ganham com as suas operagdes, 0s acionistas também ganham; ja quando os corretores perdem, o maior peso
recai sobre os terceiros que emprestaram os recursos aos bancos, com os acionistas perdendo pouco. (ROUBINTI;
MIHM, 2010, p. 205).
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“Em teoria, esse sistema alinha os interesses dos corretores com os dos acionistas e faz todos

trabalharem pelos interesses de longo prazo do banco” (ROUBINI; MIHM, 2010, p. 205).

Com a inteng@o de resolver o problema da cultura de bonus de Wall Street — na qual os
administradores s3o bonificados quando suas apostas ddo certo, mas ndo sdao penalizados
quando as apostas ddo errado e prejudicam a empresa (o que estimula a exposi¢ao a riscos) —
uma importante medida a ser tomada seria a criagdo de um sistema de bonus coletivos. Este
sistema de bonus seria calculado pelo resultado a curto prazo, porém seria baseado em um
horizonte de tempo mais longo, algo em torno de trés anos ou mais. Com isto, ao invés de
remunerar seus funciondrios por suas apostas de curto prazo, a instituicdo financeira ira
avaliar o desempenho no curso de varios anos. Uma proposta ainda mais radical seria
remunerar os corretores com os mesmos titulos extravagantes que eles criam. Desta forma, se
os corretores criarem alguma forma de CDO, que eles sejam remunerados com uma pequena
tranche deste CDO criado. Uma versao deste plano foi implantado pelo Credit Suisse, em
2008, quando esta instituicdo transferiu cerca de cinco bilhdes de dodlares de ativos podres
para um fundo especial®*. “A partir de entdo, os bonus pagos a seus funcionarios foram
retirados desse fundo, substituindo a forma tradicional de remuneracao (acdes da companhia)
por agdes desse fundo” (ROUBINI; MIHM, 2010, p. 207). E importante salientar que s6 o
governo federal tem o poder de propor uma grande reestruturacdo na forma coletiva da

remuneracdo do setor financeiro, o que se justifica pelo interesse genuino de ndo mais ser

necessaria a utilizacdo de recursos dos contribuintes para salvar o sistema financeiro.

Outro problema, que necessita ser alvo da reforma financeira, ¢ o sofisticado sistema de
securitizagdo. O sistema de securitizagdo foi extremamente importante para o
desenvolvimento do modelo denominado ‘originar e distribuir’. Neste modelo um ativo com
alto grau de risco (tal como as hipotecas subprime) era reunido com outros ativos de diversas
caracteristicas e era transformado em titulos transferiveis a outros investidores. Segundo
Roubini ¢ Mihm (2010), uma evidente falha do sistema de securitiza¢ao foi a reducdo dos
incentivos ao monitoramento da credibilidade do mutuario, algo que se deu pelo fato dos
diversos agentes envolvidos no processo de securitizacdo estarem mais preocupados com a

transferéncia do que com a mitigacao do risco.

34 Este tipo de remuneragdo apresentou alguns problemas, principalmente pelo fato de muitos dos remunerados
ndo terem nenhuma relagdo com as apostas equivocadas que criaram os titulos podres. Assim, esta medida gerou
protestos por parte dos trabalhadores na referida institui¢do.
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Todo o mundo era cimplice no processo: o corretor de hipotecas que
cuidava do empréstimo inicial; o avaliador da casa, que tinha todo o
interesse em inflar os valores; o banco de investimento que reempacotava
esses titulos como CDOs e investimentos mais esotéricos; as agéncias de
classificagdo de risco que conferiam o desejado conceito AAA e as
monolines que colocavam no seguro essas tranches podres. (ROUBINI;
MIHM, 2010, p. 210).

Para solucionar este problema causado pela securitizagdo algo importante ¢ forgar esses
agentes envolvidos no processo a analisar mais cuidadosamente os riscos envolvidos, dando
mais atencdo a qualidade dos empréstimos que servem de base. Para tal, os intermediarios
desse processo (como os bancos que originam o empréstimo e os bancos de investimento)
deveriam ser forcados a manter em balango alguns dos MBSs e CDOs criados pelo processo
de securitiza¢do™. Segundo Roubini e Mihm (2010, p. 211), “for¢ando-os a assumir parte do
risco, eles se empenhardo mais para monitorar a credibilidade dos tomadores de empréstimos
originais (ou, pelo menos, apertar os corretores de hipotecas e outros que servem como
primeiros elos da cadeia)”. Porém, a recente crise financeira mundial demonstra que esta
retengdo corre o risco de ser insuficiente para mudar o comportamento dos bancos, dado que
muitos bancos e instituigdes financeiras mantiveram uma exposi¢ao significativa aos varios

titulos que ajudaram a criar antes da crise. Ou seja, nem todo o risco foi transferido.

Roubini e Mihm (2010) defendem uma ampla reforma no processo de securitizagdo, para que
ela se torne uma ferramenta que auxilie na reducdo do risco sistémico. Para tal, seria
importante que a reforma possibilitasse maior transparéncia e padronizacdo das
securitizagdes. Esta falta de padronizagdo torna-se evidente, pois tanto as chamadas estruturas
de negocios, quanto os relatorios mensais (os chamados ‘servigo mensal de relatorio de
desempenho’), variam muito em termos do nivel de detalhes informados. A falta de
padronizacdo dos titulos torna impossivel a comparacdo entre eles com exatiddo, o que
dificulta a quantificagcdo do risco no sistema atual. As informag¢des poderiam ser padronizadas

por meio de canais privados ou por intermédio do governo federal.

A padronizagdo traria como beneficio a criagdo de mercados mais liquidos e transparentes

para os titulos. Entretanto, os CDOs sdo ativos cuja padronizacdo é quase impossivel, porque

3% Roubini ¢ Mihm (2010) destacam que ha vérias propostas em circulagio que adotam essa ideia, como a lei da
retencdo do crédito de risco (Credit Risk Retention act) criada nos EUA em 2009. Essa lei propde que os bancos
envolvidos na criagdo de titulos lastreados em ativos (titulos em geral, o que inclui qualquer outro tipo de
empréstimo) sejam obrigados a manter 5% dos valores mobiliarios que criarem.
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eles estio muito distantes dos ativos que os garantem’. “Gragas em grande parte a sua
complexidade individual, eles ndo transferem o risco; em vez disso, mascaram-no sob o
manto de estratégias de gerenciamento de risco esotéricas, € em ultima instdncia enganosas”
(ROUBINI; MIHM, 2010, p. 213). Desta forma, no caso do CDOs, os autores defendem que
eles devem ser regulados, ou proibidos. A situacdo dos CDOs faz os autores observar que o
grande problema da securitizag@o estd justamente na ma qualidade dos ativos que estdo dentro
dos titulos. Com isto, o grande problema do modelo ‘originar e distribuir’ estd mais na origem
(por causa da péssima qualidade dos empréstimos contraidos inicialmente) do que na
distribuicdo. A reforma financeira, portanto, deve se preocupar especialmente com as

circunstancias em que os empréstimos se originam.

O Federal Reserve ja deu os primeiros passos nessa dire¢do, propondo
mudangas significativas na Regulacdo Z (também conhecida como ‘Truth in
Lending’). Essas providéncias fariam com que fosse significativamente mais
facil para os tomadores potenciais verificar os custos verdadeiros das
hipotecas que estdo contratando. E também aplicariam restricdes aos
emprestadores originais. A remuneracdo dos corretores de hipotecas e dos
administradores de empréstimos ndo seria mais atrelada as taxas de juros do
empréstimo, muito menos a qualquer outra clausula. Igualmente, os
corretores de hipotecas e os administradores de empréstimos seriam
expressamente proibidos de sugerir aos consumidores empréstimos maiores
€ mais caros, simplesmente com o objetivo de aumentar sua remuneragao.
(ROUBINI; MIHM, 2010, p. 214).

A reforma dos processos de securitizacdo também exige que a autoridade monetaria leve em
consideracdo o importante papel que as agéncias de classificagdo de risco possuem. As
classificagdes de risco refletem a probabilidade de o devedor ndo cumprir com o pagamento
da sua divida, funcionando como “(...) um meio de terceirizar a analise ¢ a avaliacdo
detalhadas das informagdes e documentos pertinentes a uma determinada sociedade e/ou seu
ativo” (ROUBINI; MIHM, 2010, p. 215). Assim, elas sdo de grande importancia para que os
mercados avaliem os riscos. Com isto, as agéncias privadas de classificacdo de risco — ao
aplicar classificacdo em uma série de dividas, desde hipotecas a obrigagcdes corporativas e

dividas soberanas de nagdes inteiras — exercem um enorme poder no mercado financeiro.

36 A formagio de um CDO se da por um processo extremamente complexo por ele reunir a combinagio de
centenas de ABS (que ¢ um pacote de titulos lastreados em ativos). Cada ABS pode conter milhares de
empréstimos individuais diferentes, sdo eles: hipotecas comerciais, hipotecas residenciais, financiamentos de
automoveis, faturas de cartdes de crédito, empréstimos a pequenos comerciantes, créditos estudantis, etc.
(ROUBINI; MIHM, 2010).
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Nos EUA, trés agéncias privadas se destacam, sdo elas: Standard & Poor’s, Moody’s
Investors Service e Fitch Ratings’’. A forma de atuagio dessas agéncias vem mudando ao
longo do tempo. Inicialmente, estas agéncias eram pagas pelos investidores para avaliar
investimentos em potencial. A partir da década de 1980, as agéncias privadas de classificagdo
de risco mudaram a sua forma de atuagdo, passando também a cobrar pela classificacdo de
risco das instituicdes que emitiam as dividas. Esta nova forma de atuacdo gerou um enorme
conflito de interesse, pois as instituicdes que desejavam emitir algum titulo poderiam
‘barganhar’ com as agéncias de risco para obter uma melhor classificagdo. “Embora essas
agéncias pudessem atribuir o conceito subprime a um novo produto, elas perderiam dinheiro

ao agirem dessa forma” (ROUBINI; MIHM, 2010, p. 216).

As agéncias privadas de classificacdo de risco também passaram a gerar receitas oferecendo o
servico de ‘consultoria’ ou ‘modelagem’. Neste tipo de operagdo, quando determinadas
instituicdes financeiras se interessavam em oferecer alguns produtos financeiros estruturados,
eles procuravam as agéncias de classificacdo de risco para receber orientacdes sobre a
maneira de projetar estes produtos. Assim, as institui¢des financeiras procuravam orientagdo
de como obter a classificacdo mais elevada da propria agéncia a quem, mais tarde, eles
pagariam pela classificacdo de seus titulos. Isto s6 fez aprofundar o conflito de interesse ja

existente.

Para eliminar o conflito de interesse nas operagdes envolvendo as agéncias privadas de
classificag@o de risco, a reforma financeira deve fazer com que a atuagdo destas agéncias se
concentre em um Unico objetivo, que ¢ determinar uma classificagdo para um instrumento de
divida, sendo terminantemente proibido que os emitentes das dividas paguem por sua
classificagdo. Assim, “no minimo, essas agéncias devem ser proibidas de oferecer qualquer
servigo de consultoria ou modelagem” (ROUBINI; MIHM, 2010, p. 216). Outra importante
medida seria a ampliagcdo da concorréncia, com a SEC diminuindo as barreiras a entrada™®

para facilitar a classificacdo NRSRO as novas empresas.

37 Estas trés agéncias ganharam papel de destaque apos receberem da Securities and Exchange Comission, SEC)
a designacgdo de categoria conhecida como Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) —
‘organizacdo de classificag@o estatistica reconhecida nacionalmente’. Esta designacdo deu um grande poder a
essas agéncias, pois que alguma instituicdo vendesse uma divida teria de obter uma classificacdo dessas
agéncias. (ROUBINI; MIHM, 2010).

¥ Atualmente, “(...) a SEC impde muitas dificuldades para outorgar a classificagio NRSRO a novas empresas:
os recém-chegados precisam estar no ramo ha varios anos e ter muito clientes” (ROUBINI; MIHM, 2010, p.
216).
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Para que a reforma financeira obtenha €xito ¢ necessario que ela lide com uma das grandes
ameacas do sistema financeiro global, que s@o os derivativos. “Derivativos ¢ o nome dado a
familia de mercados em que operagdes com liquidacdo futura sdo realizadas, tornando
possivel a gestdo do risco de pregco de diversos ativos” (CVM, 2014, p. 308). Os derivativos
possuem trés finalidades, s@o elas: hedge (protegdo), arbitragem e especulagdo. As

modalidades dos contratos dos derivativos sdo: termo, futuro, opgdes e swaps.

A expansdo dos mercados de derivativos financeiros abre a possibilidade de
realizacdo de operagdes de cobertura de riscos sobre a mais variada gama de
ativos para a maior parte dos agentes, reduzindo o impacto das incertezas
geradas pela volatilidade dos principais indicadores financeiros. Mas,
concomitantemente, esses mercados constituem o instrumento ideal para a
especulacdo, ao permitir acesso, facil e direto, aos mecanismos de
alavancagem. (FARHI, 1999, p. 93).

Os derivativos originaram-se da necessidade dos fazendeiros de buscar formas de protecdo
contra as flutuacdes dos pregos de suas colheitas. J4 a grande expansdo do mercado de
derivativos financeiros, segundo Farhi (1999), estd associada a busca de prote¢do contra a
forte volatilidade das taxas de cdmbio e de juro registrada desde o fim dos acordos de Bretton
Woods. Porém, com a criagdo ¢ expansdo das novas variedades de derivativos, destacando-se
o swap de risco de crédito (CDS, ou credit default swap), os derivativos passaram a apresentar
uma nova configuragdo. O CDS funciona como uma espécie de seguro que obriga o vendedor
do CDS a compensar o comprador caso o devedor ndo honre suas obrigacdes. “Entretanto,
diferentemente de um contrato de seguro, o comprador de um CDS n@o precisa realmente ser
proprietario de uma parte do ativo em questdo” (ROUBINI; MIHM, 2010, p. 219). Isto faz
com que este tipo de investimento seja atrativo para qualquer investidor que aposte na
probabilidade de alguém tornar-se inadimplente, com esse investidor tendo até todo o
incentivo para fazer com que isso se concretizasse. Os CDSs expandiram-se fortemente ap6s a
criacdo de uma clausula®® no Commodity Futures Modernization Act (lei de modernizagdo de
contratos futuros de commodities) que retirava os CDSs e outros derivativos de balcdo da
regulamentacgdo pela Commodity Futures Trading Commission (CFTC). Segundo Roubini ¢
Mihm (2010), quando a crise do subprime eclodiu em 2008, o valor nocional dos CDSs era

de, aproximadamente, US$ 60 trilhdes.

%% Esta clausula foi criada pelo senador Phil Gramm, que ¢ considerado um fanético defensor do livre mercado,
quando ele presidiu a Comissido Bancaria do Senado de 1995 a 2000.
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A negociacdo dos CDSs dava-se nos mercados de balcdo através de contratos bilaterais, em
que ¢ assinado por duas partes privadas sem que ninguém mais tome conhecimento do
negocio. Assim, esses negocios davam-se com total falta de transparéncia, em que “(...)
ninguém sabe da exposicdo de ninguém, muito menos onde ela esta concentrada” (ROUBINI;
MIHM, 2010, p. 219). Outro importante problema envolvendo a negocia¢do dos CDSs, era o
‘risco da contraparte’. Este risco mensuraria a possibilidade de as instituigdes financeiras
vendedoras dos CDSs ndo serem capazes de honrar suas promessas, principalmente diante de

uma situacdo de problemas financeiros.

Foi precisamente o que aconteceu a medida que a crise ganhava forga: as
grandes institui¢des financeiras, certas de que nunca teriam que pagar, nao
alocaram as reservas necessarias. [sso representava um risco para todo o
sistema financeiro, particulamente no caso da AIG, que havia assegurado —
mediante transacdes CDS — mais de meio trilhdo de dolares de tranches de
ativos podres. A AIG ndo tinha a menor possibilidade de cobrir as perdas
dessas tranches, e como sua quebra teria levado a faléncia as firmas cujos
ativos ela segurava, o governo dos Estados Unidos interveio e a salvou.
(ROUBINI; MIHM, 2010, p. 220).

O risco de contraparte criou um sistema financeiro que ndo poderia entrar em faléncia por ser
grande demais e bastante interligado. Desta forma, para que a reforma financeira possa
diminuir o grau de fragilidade do sistema financeiro é extremamente importante que ela possa
controlar os excessos que certos derivativos podem causar. Para tal, algumas medidas
precisariam ser tomadas. Primeiro: dar mais transparéncia aos derivativos, principalmente aos
negociados no mercado de balcdo. Eles precisam ser submetidos a uma regulacdo mais
rigorosa por parte da SEC e da CFTC. Os derivativos de crédito poderiam passar a ser
registrados em uma bolsa central usada para derivativos simples. Estas bolsas funcionariam
“(...) como garantia de que os derivativos serdo compensados e liquidados de forma direta e
transparente. Esta nova institui¢do poderia também assegurar que as partes envolvidas tenham

a garantia necessaria para honrar seus compromissos” (ROUBINI; MIHM, 2010, p. 220).

Ja os derivativos de crédito que ndo puderem ser padronizados e negociados em uma bolsa
central (seja pela sua complexidade, ou por falta de escala necessaria na sua negociagao),
devem passar a ser registrados em uma espécie de cimara de compensagio centralizada™, que

possuiria como principal fun¢do assegurar que as partes envolvidas em um contrato de

* Este tipo de camara de compensagio existe nos Estados Unidos e ¢ intitulada como Opfions Clearing
Corporation (camara de compensagdo de opgdes). Esta cdmara opera com uma série de derivativos relativos a
agoes e commodities.
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derivativos tenham garantias suficientes para honrar seus compromissos. Esta cémara
contribuiria para eliminar o risco da contraparte pois assumiria o 6nus do contrato nas
situacdes em que a contraparte falhar. A desvantagem deste tipo de camara € que em situagdo
de desmoronamento sistémico dos mercados, ela ndo seria capaz de cobrir todos os contratos,
ficando também inadimplente. Uma forma de atenuar este risco ¢ com a exigéncia de altas
margens de seguranga. Roubini e Mihm (2010) acreditam que em alguns casos o melhor a se
fazer ¢ banir ou restringir certos derivativos. Ja nas situagdes em que os contratos nao
puderem ser banidos, os autores defendem que basta que a agéncia reguladora impeca as
asseguradoras de vender essas garantias, fazendo com que as Unicas instituigdes que possam
operar com a venda destes instrumentos sejam os fundos de /edge e outros participantes
tomadores de altos riscos, sendo extremamente necessario que estas instituicdes sejam
submetidas a rigorosas exigéncias de margens de garantia por intermédio de uma camara de

compensagao.

Faz-se, também, de extrema importancia uma reforma nas agéncias de regulacdo e supervisdo
financeira. No caso especifico dos Estados Unidos, tanto a SEC quanto a CFTC
regulamentam e supervisionam diferentes setores do mercado de derivativos, o que faz com
que a autoridade reguladora fique efetivamente dividida. Para se ter uma abordagem mais
sistémica da regulagcdo e da supervisdo dos derivativos e, com isto, ter uma maior controle
deste instrumento financeiro, a reforma financeira deveria consolidar a responsabilidade de

supervisionar todos os derivativos em uma unica instituicdo (ROUBINI; MIHM, 2010).

Ainda em relacdo aos EUA, a reforma financeira tem de corrigir a grande falha existente na
sua estrutura regulatoria. Isto porque a responsabilidade regulatéria do sistema financeiro
americano ¢ compartilhada por uma ampla gama de institui¢des estaduais e federais. Cada um
dos cinquenta e oito estados criou ndo sé sua propria comissdo bancaria como, também, sua
comissao de seguros. Estas institui¢des operam de modos diferentes € monitoram instituicdes
financeiras estaduais e federais. Determinados estados ainda possuem agéncias reguladoras
para valores mobilidrios e para cooperativas de crédito. “O edificio regulador federal situa-se
no topo dessa estrutura, compartilhando imposicdes, em alguns casos; substituindo-as, em

outros” (ROUBINI; MIHM, 2010, p. 235).

A nivel federal ha uma enorme variedade de agéncias reguladoras que atuam sobre o mesmo

territorio e chegam a executar as mesmas tarefas. A complexidade da estrutura regulatdria nos
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EUA ¢, ainda, maior, tendo-se em vista a existéncia de agéncias de supervisdo privadas41 (um
exemplo é o Financial Accounting Standards Board, FASB). Essa estrutura regulatéria dos
EUA, que mais se assemelha a uma ‘colcha de retalhos’, originou-se a partir da reforma
implantada pelo New Deal, que pulverizou a autoridade reguladora entre multiplas
institui¢des. E foi amplificada pelas varias reformas liberalizantes implantadas nas ultimas
décadas — que desregulamentaram o sistema financeiro americano e permitiu o surgimento de
novos tipos de instituigdes e de novos instrumentos financeiros. O problema desta estrutura
regulatoria extremamente estratificada ¢ ainda maior dado que os bancos ainda podem
escolher sobre quem os regulamenta; além disso, “(...) ha evidéncias consideraveis de que eles
mudam de jurisdi¢@o regulatdria para assumir mais riscos” (ROUBINI; MIHM, 2010, p. 236).
Diante dessa estrutura regulatoria, os reguladores t€ém incentivos para serem lenientes, pois as
agéncias mais rigorosas acabam sem ter a quem inspecionar, o que os leva a perder a razao de
existir. Desta forma, para que a regulacdo possa ser mais incisiva ¢ crucial, que a reforma

financeira elimine esta ampla pulverizagdo da estrutura regulatoria dos EUA.

Para que se avalie a possibilidade de maior estabilidade global no futuro, faz-se necessario
reexaminar as diretrizes globais que enquadram a atuacdo dos bancos: os Acordos de Basiléia.
O Comité de Supervisdo Bancaria de Basiléia, criado em 1974, tem como principal missao a
criacdo de melhores meios de regulamentar e supervisionar os bancos e outras instituicdes
financeiras. “Embora suas recomendagdes nao sejam obrigatorias, elas t€m muita influéncia, e
o sistema financeiro como existia na véspera da crise era em grande parte uma criatura
modelada pelas normas do Comité de Basiléia” (ROUBINI; MIHM, 2010, p. 223). O primeiro
acordo estabelecido ficou conhecido como Basiléia 1. Foi assinado pelos paises do G10 em
julho de 1988 ¢ a maioria desses paises adotaram suas recomendagdes até 1992. Seu principal
objetivo era homogeneizar as condi¢des de concorréncia internacional dos bancos. Para tal, o
acordo estabeleceu um padrao de adequacdo de capital (com implementagdo gradual até 1992)
com um nivel minimo de capital correspondente a 8% do ativo do banco, que seria deduzido
de alguns itens considerados isentos de risco* (como o ativo permanente) e o restante era

ponderado por uma escala de risco diferenciada de acordo com as caracteristicas dos créditos

! Estas agéncias agem aconselhando as autoridades, estabelecendo regras para as instituigdes financeiras e até
policiam seus membros.

*2 Na versdo de 1988, apenas o risco de crédito foi explicitamente considerado no célculo do ativo-base sobre o
qual incide a exigéncia de capital minimo. No entanto, o texto original do documento ja reconhecia a
necessidade de se aperfei¢oar a metodologia de calculo do ativo para contemplar também outras fontes de risco
da atividade bancaria, associadas a crescente conversdo de bancos comerciais em bancos universais.
(HERMANN, 2002, p. 87).
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detidos pela instituigdo®. Este padrio de adequacdo de capital visava controlar
preventivamente o grau de alavancagem (relacdo ativo/capital proprio) e risco dos bancos, que
foram reconhecidamente amplificados pelos programas de desregulamentacdo financeira dos

anos 1980. (HERMANN, 2002).

Uma importante critica feita ao Basiléia [ € que o acordo teve como foco, originalmente, a
defesa contra riscos de crédito. Como os bancos diversificavam suas atividades, os demais
riscos que se sujeitavam ndo eram contemplados pelo acordo. Assim, a diversificagdo da
atividade dos Bancos tornou o Acordo anacronico. O proprio Acordo teria incentivado os
bancos a correrem outros riscos, por ter encarecido o crédito em comparacdo a outras formas
de intermediacdo financeira, “(...) cujos riscos ndo tivessem que ser compensados pela
constitui¢do de capital proprio. (...) [Isto teria tornado], paradoxalmente, o sistema bancario
possivelmente mais fragil, ao invés de mais so6lido” (CARVALHO, 2007, 276). Para tentar
lidar com este problema, o Comité de Basiléia, através da emenda de 1996, passou a impor
coeficientes minimos de capital também proporcionais aos riscos de mercado, ao invés de se
calcular somente o risco de crédito. (LEITE; REIS, 2011). Entretanto, os proprios bancos
ficaram responsaveis pelo célculo dos riscos de mercado, cabendo ao supervisor apenas as
funcdes de examinar e aprovar os métodos de calculo. Esta ampla revisdo do Basiléia I abriu

espaco para as discussoes e, posteriormente, resultou no Acordo de Basiléia I1.

O Acordo de Basiléia II foi aprovado em 2004 e, diferentemente do Basiléia I, teve como foco
a estabilidade financeira, tendo sido formulado como uma peca de regulagdo prudencial.
Segundo Carvalho (2007, p. 277), o objetivo central deste novo acordo “(...) ¢ alinhar os
incentivos que os reguladores querem dar aos bancos para adotarem posturas de cautela com
os incentivos que os proprios bancos encaram na sua atividade de mercado”. Com isto, o
acordo ampliou “(...) o espectro de riscos** que devem ser cobertos pelo capital regulatorio,
bem como, [permitiu] que os proprios bancos avaliassem o risco de crédito através de

modelos internos” (SOBREIRA; DA SILVA, 2012, p. 97). Para tal, Basiléia II foi constituido

# “Como medida adicional, as normas especificaram a forma que esse capital ou participagdo poderia ter: agdes
ordindrias, agdes preferenciais e outros capitais de alta qualidade (que se chamou capital de 1° nivel) e entdo
todo o restante (capital de 2° nivel)” (ROUBINI; MIHM, 2010, p. 224).

* 0 Acordo de Basiléia Il ndo s6 cobria os riscos de crédito, tal como o Basiléia I, mas também cobria o risco de
mercado (que era o risco de que flutuagdes nos pregos dos titulos pertencentes ao portfolio da instituicdo
bancaria pudesse afetar a sua satde financeira) e o risco operacional (que ¢ o risco envolvido em problemas que
pode afetar a operagdo normal da instituicdo, tal como fraudes).
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em trés pilares, sdo eles: o calculo dos coeficientes de capital, a revisdo pelo supervisor e a

disciplina de mercado.

[O Basiléia II] (...) criou normas técnicas mais precisas sobre como
dimensionar o risco relativo de varios ativos; sugeriu métodos para fazer tais
calculos; ampliou a defini¢do de risco, de modo a abranger novos perigos,
como a probabilidade de os ativos desvalorizarem no mercado aberto;
procurou suprir varias omissdes por meio das quais os bancos haviam
ocultado os riscos; exigiu que os reguladores monitorassem com mais vigor
o cumprimento das exigéncias sobre requisitos de capital, e enumerou os
termos pelos quais os bancos publicariam suas demonstracdes financeiras.
(ROUBINI; MIHM, 2010, p. 225).

Em relacdo ao Basiléia II, Goodhart (2008a) reconhece que esse novo marco regulatorio
possui algumas virtudes, principalmente, a de oferecer aos bancos uma posi¢ao clara e bem
definida de sua posicdo de risco individual, tornando-os mais conscientes do processo de
analise de risco. Porém, para ele, o foco da politica de regulagdo deve ser macroprudencial e
ndo prudencial (que ¢ fazer com que os riscos de cada banco individual estejam contidos)
como ¢ em Basiléia II. Ou seja, o principal propoésito da regulagdo deveria se concentrar nos
seguintes aspectos: os riscos sistémicos, a possibilidade de contagio, as externalidades do
sistema como um todo etc. O problema sistémico surge justamente pelo fato das ag¢des de
cada banco individual impactar sobre todos os outros bancos. Em relag@o a isto, a crise das
hipotecas subprime deixou claro que o Basiléia II foi incapaz de evitar crises sist€émicas.
Segundo Sobreira e Da Silva (2012, p. 98), isto aconteceu, dentre outras razdes, porque o
Acordo ndo consegue “(...) lidar adequadamente com os efeitos das inovacdes financeiras,
aceitando que os bancos acatariam passivamente a obrigatoriedade de reter capital regulatério

em linha com o risco dos ativos e instrumentos detidos e utilizados pelos mesmos”.

Outra forte critica feita aos acordos de Basiléia é que eles contribuiram para a expansdo do
processo de desintermediagdo financeira por terem imposto exigéncias sobre a relagdo entre
ativos e necessidades de capital, que teriam levado os bancos a manterem operagdes de alto
risco fora de seus balancos, algo realizado principalmente pela securitizacdo dos ativos. A
ampliagdo do processo de desintermediacdo financeira contribui fortemente para a formagéo
da atual arquitetura financeira internacional. Segundo Goodhart (2008a), um importante trago
dessa atual arquitetura financeira internacional é a capacidade que os bancos possuem de
transferir riscos de ativos, retirando-os dos seus balangos e repassando para veiculos

estreitamente relacionados a eles (como as SIVs). Como estes veiculos estdo diretamente
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ligados aos bancos, seja por compromisso legal ou por risco de reputacao, o autor defende que
a estratégia de negdcio dos bancos que € conhecida como ‘originar e distribuir’ deveria ser re-
intitulada, passando a receber o nome de ‘originate and pretend to distribute’. Para Goodhart
(2008a, p. 15), a caracteristica da atual arquitetura financeira gera um grande problema: “the
larger problem, however, is that a key role of banks is to provide a whole raft of contingent
commitments to clients, in the form of unused overdraft facilities, and contingent obligations

to capital markets more generally, which work on the basis of bank back-up lines”.

Para Roubini e Mihm (2010), a atual crise financeira internacional também salientou outras
questdes relacionadas aos acordos da Basiléia. Sdo elas: os bancos precisavam de capital de
alta qualidade, e em mais quantidade; o ‘colchdo de capital’ que os bancos haviam
estabelecido nem de longe era suficientemente grande para protegé-los do tipo de choque
causado pela bolha imobiliaria e pela crise de crédito; a qualidade do capital como
estabelecido pelos Niveis 1 e 2% podia se deteriorar significativamente em tempos de crise.
Desta forma, faz-se de extrema urgéncia uma ampla reforma do Basiléia II. Algo importante ¢
mudar a defini¢do de capital e os critérios para sua hierarquizacdo, adotando outra férmula de
calculo sobre o capital de um banco, que ndo dependa exclusivamente da defini¢do do Nivel
1. Isto poderia ser feito adotando-se uma medida conhecida por Tangible Commom Equity
(TCE), participacdes ordinarias tangiveis. Esta medida contabiliza para o calculo do capital
apenas as acdes ordinarias, diferenciando-se do Nivel 1 que inclui tanto as acdes ordinarias,
como as preferenciais. “A TCE, portanto, ¢ uma avaliacdo mais conservadora do capital
disponivel de um banco. Dessa forma, ela pode ser um modo mais realista de aferir a saude de

um banco diante da crise” (ROUBINI; MIHM, 2010, p. 225).

Basiléia II ainda apresenta um grande problema pela forma com que esse acordo foi
estruturado, que ¢ conhecido como efeito ‘prociclicalidade’. Segundo Goodhart (2008a), as
medidas regulatdrias e contabeis presentes no Basiléia II t€m incentivado o risco sistémico,
pois o requerimento de capital conforme definido tem um carater altamente pro-ciclico. Nas
palavras do proprio autor (2008b, p. 3), “the combination of Basel Il and mark-to-market

accounting further drives the procyclical spiral”. Isto porque a probabilidade de default de

0 capital de nivel 1 (também chamado de tier 1) ¢ o nivel 2 ( também conhecido como tier 2) sdo categorias
definidas pelo acordo de Basiléia para o cumprimento das suas regras de requerimentos de capital. O primeiro
nivel (estabelecido em 6%) refere-se as reservas basicas mantidas por um banco, ja o segundo nivel (estabelecido
em 4,5%) abrange os recursos adicionais internos e externos disponiveis ao banco, o que incluiu o seu capital
social.
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um tomador de empréstimo aumenta em periodos de desaceleragdo do ciclo, muito embora o
financiamento tenha ocorrido na fase anterior (expansdo). Com isto, o risco avaliado pelos
bancos cai nos periodos de expansdo e aumenta nos periodos de menor crescimento fazendo
com que os bancos tenham uma exigéncia de requerimento de capital maior nos periodos de
baixa do ciclo. Desta forma, os bancos tendem a encolher sua carteira no periodo de baixa do
ciclo, o que leva a queda do preco de seus ativos e, consequentemente, induz a uma

instabilidade dinAmica*®,

Diversos economistas vém dando contribui¢des para contornar a prociclicalidade do Basiléia
II, de forma a proteger os bancos das flutuacdes econdmicas. Roubini e Mihm (2010)
defendem a troca do método de calculo do capital bancario, substituindo o montante estatico
de capital permanente (como os 8% impostos pelos acordos de Basiléia) pelo método de
‘provisionamento dindmico’. Através deste método, nos anos de crescimento econdmico, as
exigéncias de capital aumentariam; ja nas situacdes de desaceleracdo, as exigéncias de capital
diminuiriam. Goodhart (2008a) defende a necessidade da criacdo de mecanismos anticiclicos
para enfrentar as bolhas de ativos, com a regulacdo sendo mais incisiva durante o periodo de
formagao das bolhas. Algo que deve ser feito através da exigéncia de capital adicional e
liquidez quando os empréstimos bancarios e os precos dos ativos estiverem subindo rapido

(inicio de uma bolha), e relaxando tais requisitos na recessao.

Como a manutencao de ativos liquidos protege mais o sistema de flutuacdes dos precos dos
ativos do que o requerimento de capital, a regulacdo financeira deve ter como foco principal a
razdo da liquidez e ndo os requerimentos de capital. Isto porque quanto mais ativos liquidos
um banco tiver, mais tempo ele podera sustentar as compensacdes adversas das flutuagdes dos
precos dos ativos, o que lhe garantira mais folego perante uma crise financeira. Assim, a
manutencdo de ativos liquidos ndo apenas protege os bancos, como também ajuda as
autoridades monetarias a estabilizar o sistema financeiro. Entretanto, os bancos nido tém

estimulos para manter uma alta proporcao de ativos mais liquidos, dado que eles oferecem

* £ importante deixar claro que o Comité de Basiléia de Supervisio Bancaria (Basel Committee of Banking
Supervision — BCBS) ndo estava ciente desse comportamento pro-ciclico de Basiléia II, além disso houve uma
tentativa de amenizar o problema ao pedir que os bancos ‘olhem através dos ciclos’ na avaliagdo da
probabilidade de inadimpléncia. De qualquer forma, Basiléia II continuou apresentando um elevado
comportamento pro-ciclico em decorréncia da interagdo dindmica dos empréstimos bancarios ¢ os ciclos dos
pregos dos ativos.
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uma menor rentabilidade. Desta forma, segundo Goodhart (2004), ¢ o ativo liquido, € ndo o

capital, que sustenta as instituigdes nos periodos de crise.

Roubini e Mihm (2010) também defendem que a reforma financeira passe a dar mais atencao
ao risco de liquidez das institui¢des financeiras. Segundo eles (2010, p. 227), “(...) o desastre
recente foi uma crise bancéria com grandes instituicdes de todos os tipos tomando recursos
liquidos no curto prazo, para, em seguida, investir em ativos iliquidos de longo prazo”. Como
os bancos e as instituicdes que operavam a sombra ndo conseguiram renovar Sseus
empréstimos de curto prazo durante a crise, as instituicdes se tornaram iliquidas. Isto torna
evidente a necessidade da regulacdo financeira dar énfase a administragdo do risco de
liquidez. Para alcangar tal objetivo, para os autores, a regulacdo pode criar medidas para
coibir que as instituigdes tomem empréstimos de curto prazo, fazendo com que elas

aumentem significativamente o prazo e o vencimento de seu passivo.

Outro problema presente no Basiléia Il que precisa ser solucionado pela reforma regulatoria é
a autonomia dada as institui¢des financeiras para que elas usem o proprio modelo interno para
avaliar o risco, o que ¢ denominado de autorregulacdo. Além das proprias instituicdes
calcularem os riscos tomados, estes calculos sdo realizados através do modelo Value at Risk
(VaR) — que ¢ “(...) uma férmula matematica que simula a probabilidade de uma instituicao
financeira vir a sofrer uma perda nos seus ativos” (ROUBINI; MIHM, 2010, p. 228) — e
também pelo uso de ferramentas estatisticas, tais como a curva de Gauss (que foi amplamente
usada para fixar o prego dos CDOs). Estes modelos quase sempre subestimam o valor de
capital necessario para atravessar uma crise, fazendo com que os bancos fiquem mais
vulneraveis a tais eventos. Além disso, os proprios administradores de risco s@o
marginalizados dentro das instituigdes por impedir lucros maiores, o que dificulta o controle
efetivo dos corretores com quem trabalham. A autorregulagcdo também gera outro importante
problema, que ¢ a possibilidade da arbitragem regulatéria. Arbitragem regulatoria ¢ a
“movimentacdo deliberada da atividade financeira de instituicdes mais reguladas para outras
firmas, menos reguladas” (ROUBINI; MIHM, 2010, p. 233). Desta forma, a arbitragem
regulatoria se constituiu como elemento importante para a formagdo do sistema bancario
global paralelo (a sombra). A aplicagdo seletiva da regulagdo, com apenas as ‘instituicdes
financeiras sistemicamente significativas’ sendo alvo da regulacdo, também abre a

possibilidade da formagdo da arbitragem regulatodria, pois a intermediacdo financeira passaria
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das instituicdes maiores e recém-reguladas para as instituicdes menores que ndo fossem

reguladas.

Para solucionar os problemas gerados com a autorregulacdo, faz-se necessario a
implementagdo de algumas medidas. Primeiro, ¢ necessario modificar a forma com que as
instituicdes financeiras gerenciam seus riscos, substituindo o modelo ‘silo’ por uma visdo
panoramica do risco que inclua toda a organizacdo. Na abordagem ‘silo’ cada divis@o ou linha
de negdcio considera o risco de forma isolada, sem levar em consideracdo a interagdo com as
outras divisdes. Um exemplo classico de problema gerado pela abordagem ‘silo’ se deu com
uma pequena filial da AIG com aproximadamente 375 empregados. Esta pequena filial
carregou em seu balanco CDOs podres o suficiente para derrubar outras divisdes que
empregavam mais de 100 mil pessoas (ROUBINI; MIHM, 2010). Segundo, ¢ importante a
nomeacdo de um gerente de risco que tenha mais poderes e que possua uma equipe de
funcionarios que sejam capazes de monitorar o que esta acontecendo nas multiplas divisdes
do banco e, desta forma, que evitem o comportamento de risco. Terceiro, os reguladores “(...)
devem criar um robusto conjunto de regras simples para controlar os principais aspectos do
sistema financeiro” (ROUBINI; MIHM, 2010, p. 233). Regras estas que devem ser aplicadas
a valores absolutos (como de alavancagem, de exigéncias de capital e aos amortecedores de
liquidez) e controladas pelos proprios reguladores e ndo pelos banqueiros. Além disso, as
regras t€m qde ser aplicadas a todas as institui¢des (tanto as grandes, como as pequenas). Ou
seja, a reforma financeira tem de submeter a nova regulacao para todas as instituicdes, € ndo

apenas para as ‘institui¢des financeiras sistemicamente significativas’.

As mesmas regras que controlam tudo, da propor¢éo de capital e de liquidez
a padrdes de transparéncia e de adequagdo, deveriam ser impostas, sem
exce¢do, mesmo que as instituicdes sistemicamente importantes tenham de
ser mais rigidamente regulamentadas do que as menores, por causa de seus
possiveis efeitos sist€émicos. Os engenheiros financeiros ndo devem ter lugar
para se refugiar; a regulagdo ndo deve ser aplicada de modo esporadico.
Caso contrario, havera mais arbitragem — e mais crises. (ROUBINI; MIHM,
2010, p. 234).

Segundo Roubini e Mihm (2010), se a reforma financeira levar em consideracdo estas
solugdes apresentadas, a reforma asseguraria que as instituigdes financeiras tivessem nao s6 o
capital necessario, mas também a liquidez suficiente para enfrentar momentos de perturbacdes
financeiras. Além disso, a reforma eliminaria com os abusos praticados por um pequeno

oligopdlio de bancos comerciais e de investimento que controlam uma substancial parte do
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sistema financeiro e que tiram vantagem da pouca transparéncia nos precos para cobrar altos
spreads dos seus clientes. Entretanto, para estes autores, o que realmente seria necessario para
a reforma financeira funcionar seria a criagdo de “(...) um sistema que acomodaria — e
separaria — os muitos diferentes tipos de instituicdes financeiras agora existentes, além de
reduzir o tipo de empréstimo de curto prazo que tornou o sistema financeiro ‘interligado

demais para falir’” (ROUBINI; MIHM, 2010, p. 252).

Como muitos bancos paralelos tiveram problemas tomando empréstimos
liquidos de curto prazo para aplica-los em investimentos iliquidos de longo
prazo, sera necessario restringir sua capacidade de fazé-lo. Isso significa que
os bancos de investimentos e corretoras devem ser proibidos de realizar
qualquer tipo de empréstimos de curto prazo. (...) A fim de estabilizar ainda
mais o sistema, todos os bancos — incluindo os bancos de investimentos —
deveriam ser proibidos de praticar qualquer tipo de negdcios com recursos
proprios. Também ndo deveriam ter permissdo para atuar como fundo de
hedge e fundos de private equity. Em vem disso, deveriam limitar-se a fazer
o que tém feito historicamente: levantar capital e subscrever ofertas de
titulos e valores mobiliarios. (ROUBINI; MIHM, 2010, p. 252).

2.2 A RELACAO DA POLITICA MONETARIA COM A POLITICA DE ESTABILIDADE
FINANCEIRA

A medida que a proporgdo de unidades financeiras que apresentam posturas especulativas e
Ponzi aumenta, a economia se torna mais sensivel as variagdes nas taxas de juros, dado que
uma elevacdo na taxa de juros diminui ou elimina as margens de seguranca. Desta forma,
quando a autoridade monetaria pratica uma politica monetaria restritiva ampliando as taxas de
juros, esta politica implica uma piora das condi¢des financeiras. Com isto, na visdo do
keynesianismo financeiro, a politica monetaria e a politica de estabilidade financeira estdo
intimamente interligadas. Neste sentido, diversos autores do keynesianismo financeiro vém
contribuindo para explicar como a politica monetaria pode contribuir para uma maior
estabilidade financeira. Ou seja, como que os bancos centrais devem combinar a politica
monetaria com a politica de estabilidade financeira para manter a estabilidade sistémica do
sistema financeiro. Esta discussdo sobre estabilidade sistémica foca em quando deve ser
apropriado para um banco central prover facilidades como emprestador de ultima instancia
para os bancos em dificuldades e se tal funcdo deve ser acompanhada pelo papel de
supervisionar o sistema financeiro para conter o risco moral. (GOODHART;

SCHOENMAKER, 1995).
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Minsky (2009), tal como colocado na se¢@o anterior, ja havia deixado claro como que um dos
principais instrumentos de politica monetaria, que ¢ o redesconto, ao fornecer reservas aos
bancos comerciais, pode contribuir para que o banco central exerca a func¢ao de supervisor do
sistema financeiro. Isto ao defender que os banqueiros reconhecem que um financiador tem o
direito de inspecionar os tomadores de empréstimo para garantir sua capacidade crediticia.
Além disto, ele também j& havia chamado a atencdo para o fato de que a expansdo das
operacdes de redesconto também permitiria que a taxa de juros estabelecida pelo banco
central para redesconto se torne a mais importante na determinagdo da estrutura a termo da
taxa de juros. Assim, para Minsky, a politica monetaria e a politica de estabilidade financeira

sempre estariam interligadas:

Os bancos centrais tanto restringem o comportamento do financiamento
quanto, como emprestadores em ultima instdncia, diminuem as
conseqiiéncias de ondas especulativas. Como emprestadores de ultima
instancia, os bancos centrais intervém particularmente para impedir a queda
livre de precos de ativos que pode ocorrer quando instituigdes financeiras
sdo forcadas a realizar posi¢does pela venda substancial de seus ativos.
Conseqiientemente, as raizes da politica monetaria encontram-se nos fatores
responsaveis pela instabilidade do capitalismo: a realidade de um sistema
bancario de reservas fracionarias com oferta de moeda enddgena e a
decorrente coexisténcia de dois niveis de pregos, um para os ativos e outro
para producdo corrente. (MINSKY, 1994, p. 24).

Para Roubini e Mihm (2010, p. 232), “quando usada de modo apropriada, a politica monetaria
¢ um dos meios mais eficazes e poderosos para enfrentar bolhas de ativos e as crises que
causam”. Isto pelo fato de a politica monetaria exercer uma influéncia ampla e sistémica sobre
o clima especulativo que origina as bolhas. Desta forma, estes autores defendem que a politica
monetaria seja amplamente utilizada para contribuir com a estabilidade financeira. Porém, os
autores salientam que, em determinados momentos de bolha de crédito ou de ativos, usar
apenas a politica monetaria ndo seja suficiente, sendo necessarias medidas auxiliares. Uma
medida auxiliar, por exemplo, poderia ser uma alteracdo da chamada ‘exigéncia de
margem’*’, que é o montante que os investidores podem tomar de empréstimos para comprar
titulos. “Aumentar essa exigéncia teria sido de grande valia para controlar os excessos da
bolha tecnoldgica, quando um crescente numero de especuladores tomou recursos
emprestados para comprar agdes. Ao ndo fazé-lo, ele permitiu que a bolha crescesse ainda
mais” (ROUBINI; MIHM, 2010, p. 257). Outra medida que pode ser utilizada para conter as

bolhas de ativos e a expansdo do crédito ¢ através das ferramentas de politica de crédito.

*70 Fed tem o poder de alterar a ‘exigéncia de margem’ através da Regulagdo T.
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Através da Regulacdo D, o Fed pode alterar o valor das reservas que um banco deve ter contra

certos tipos de depositos, ou passivos, o que restringe a expansao do crédito na economia.

Entretanto, o uso da politica monetaria nos EUA tem contribuido para a formagao de bolhas
especulativas ao longo do tempo. Exemplo claro disso se deu com a formacdo da bolha
imobilidria americana, que foi alimentada fortemente pela expansdo da politica monetaria
praticada nos EUA de 2001 até 2004, que teve o intuito de amortecer o estouro da bolha
tecnologica de 1999 e a consequente recessdo da economia americana. Neste periodo, os EUA
cortou suas taxas de juros em 5,5 pontos percentuais — de 6,5% para 1%. (ROUBINI; MIHM,
2010). Desta forma, a politica monetaria ndo s6 nao foi utilizada para evitar a bolha
imobilidria, como a teria incentivado. Este comportamento do Fed reflete, em grande parte, a
concepgdo tedrica que defende que os bancos centrais ndo podem fazer muito para controlar
as bolhas, cabendo a eles apenas cuidar dos seus efeitos posteriores. E importante salientar
que o Alan Greenspan e Ben Bernanke, dois ultimos presidentes do Fed, sdo grandes

defensores desta concepcdo teorica.

Para Roubini e Mihm (2010), a estratégia de s6 intervir para reduzir os efeitos do estouro das
bolhas gera um risco moral em grande escala, por criar a crenga nos investidores que o Fed os
salvara para evitar danos maiores no sistema financeiro, o que fara com que os investidores
passem a assumir cada vez mais riscos nas suas operacdes. Além disso, essa estratégia
também faz com que os investidores tenham a certeza de que nas situacdes dificeis o Fed ira
agir reduzindo drasticamente as taxas de juros, o que permitird a oportunidade para a

especulagdo em outra bolha.

Goodhart e Schoenmaker (1995) também defendem que o banco central combine a politica
monetaria com a politica de estabilidade financeira. Para eles, o banco central historicamente
agia combinando suas fungdes de autoridade monetaria e de regulacdo financeira. Um dos
principais argumentos a favor da separagdo destas fungdes seria que a combinagdo delas
levaria a um possivel conflito de interesse, em que o banco central seria levado a injetar mais
reservas no mercado bancario. Segundo esses autores: “The implied concern is that such
lending to a troubled bank will increase the net inflow of reserves to the banking system and

thus undermine monetary policy” (1995, p. 545).
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Goodhart e Schoenmaker consideram este argumento pouco convincente, pois o banco central
conhece exatamente a quantidade de empréstimo e, mesmo se a assisténcia for demasiada, as
operacdes de mercado aberto podem ser rapidamente ajustadas. O pressuposto deveria ser,
portanto, que a agdo de emprestador de Ultima instdncia mudaria a distribuicdo de reservas
entre os bancos, o que evitaria a probabilidade de contagio entre as instituigdes financeiras,
diminuindo, assim, a possibilidade de um problema sistémico. Desta forma, a acdo de
emprestador de ultima instdncia, mesmo quando exatamente compensada por uma reducao

liquida das compras no mercado aberto, ndo deixaria o sistema monetario inalterado.

Com a condugdo da politica monetaria sendo feita através da alteracdo da taxa de juros, um
possivel conflito de interesse poderia surgir entre a autoridade monetaria (que ampliaria as
taxas de juros para conter a inflagdo) e a autoridade regulatéria, que observa os efeitos
adversos que a elevacdo da taxa de juros exerce sobre a lucratividade e solvéncia do sistema
bancario. Para Goodhart e Schoenmaker (1995), este tipo de conflito ocorre constantemente.
Entretanto, o setor privado deve internalizar em suas expectativas que o banco central vai agir
combinando as func¢des de autoridade monetaria e autoridade regulatoria, sendo influenciado
pelas condi¢des de estabilidade financeira quando determina a politica monetaria. Além disso,
mesmo quando tal conflito se torna importante, a jungdo das fungdes de autoridade monetaria
e autoridade regulatoria em uma mesma institui¢@o ajuda a tornar a resolucdo do conflito mais

eficiente.

Segundo Nier (2009), a recente crise reabriu o debate se € como o banco central deveria levar
em conta o desenvolvimento no prego dos ativos, alavancagem e crescimento do crédito. Isto
porque a crise deixou bem claro que o banco central, ao perseguir estritamente o objetivo de
estabilidade dos precgos, pode vir a negligenciar a evolugdo do crescimento do crédito e dos
pregos dos ativos. A recente crise também deixou claro que a interveng@o pelo banco central
sO apos o estouro das bolhas pode gerar amplos custos sociais, em termos de alto desemprego,
além de prejudicar a conducdo das politicas macroecondmicas apos crise. Desta forma,
segundo Nier, a experiéncia recente tem feito com que os bancos centrais passem a rever a
contribuicdo que a politica monetaria pode da para combater a acumulagdo de desequilibrios
financeiros. Além disso, os bancos centrais (incluindo o Fed e o Banco da Inglaterra) também
passaram a investigar a contribuicdo das ferramentas macroprudenciais para se alcangar uma

maior estabilidade financeira. Sendo que a potencialidade destas ferramentas ¢ ainda maior
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quando elas sdo utilizadas em complementag@o da politica monetaria, tal como salientado por

Nier (2009, p. 8-9):

Macroprudential policies may be most successful in the presence of an
overall policy framework that fosters complementary use of monetary and
macroprudential policies. The policy framework can benefit, if it can
harness the central bank’s institutional expertise in assessing
macroeconomic conditions and macro-financial risks, which can inform the
design and continued review of macroprudential policies.

Diversas institui¢des macroprudenciais estdo surgindo em uma ampla gama de paises: o
Financial Policy Committee no Reino Unido, o Financial Stability Oversight Committee nos

EUA, ¢ o European Systemic Risk Board.

Nier (2009) apresenta algumas opc¢des de como integrar a politica monetaria com a politica de
estabilidade financeira. Sao elas: primeiro, os objetivos da politica monetaria poderiam incluir
a estabilidade financeira como um explicito objetivo secundario, com o intuito de
complementar o objetivo primordial da estabilidade de precos; segundo, os objetivos da
politica monetaria poderiam considerar explicitamente os precos dos ativos financeiros e os
desenvolvimentos nos mercados de crédito; terceiro, através da prorrogagdo do horizonte de
tempo sobre o qual a politica monetaria deve ser cumprida, pois quando as metas de inflagdo
sdo constituidas sobre horizontes temporais relativamente curtos (normalmente sdo de dois
anos), elas ndo conseguem levar em consideracdo os desequilibrios financeiros que

geralmente levam mais tempo para serem construidos.
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CAPITULO 3: UM PANORAMA DO SISTEMA FINANCEIRO AMERICANO — DA
REFORMA DE 1930 AO PROCESSO DE DESREGULAMENTACAO FINANCEIRA

3.1 A REFORMA FINANCEIRA DOS EUA DA DECADA DE 1930

Durante as primeiras décadas do século XX, o sistema financeiro dos EUA apresentou uma
grande instabilidade financeira observada através de crises bancarias e faléncias de
instituicdes financeiras. Em 1913, foi criado o Federal Reserve System, que tinha como
objetivo primordial regular e supervisionar os bancos, obrigando as instituicdes depositarias
manterem reservas adequadas e abrirem suas contas a inspecdo dos reguladores.
(KRUGMAN, 2009). Entretanto, a criacdo deste 6rgdo regulador, apesar de ter padronizado e
centralizado a manutengdo de reservas bancarias, ndo conseguiu evitar novas crises bancarias.
No inicio da década de 1930, eclodiu a mais grave crise bancaria da historia americana, que é
vista como um dos fatores responsaveis por fazer a recessdo se tornar a maior depressao da
historia do capitalismo. Segundo Reinhart e Rogoff (2008), o Bank of USA faliu em dezembro
de 1930 e 1860 bancos faliram entre agosto de 1931 a janeiro de 1932.

Diante desta situagdo de crise, a estrutura institucional do sistema financeiro americano foi
amplamente reformada. O ponto central desta reforma financeira foi o Banking Act (Lei
Bancéria) de 1933 (também conhecida como Glass-Steagall Act’), que visava reintroduzir a
confianga no sistema de deposito para que ele pudesse se concentrar em cumprir o seu
principal objetivo, que € o de financiar o crescimento economico. (ISENBERG, 2006). Para
tal, a Lei Bancaria criou o FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation), instituicdo que
garantiria os depdsitos bancérios por meio de um fundo que seria formado por dinheiro
recolhido dos bancos. Assim, um fundo temporario entrou em vigor ainda em janeiro de 1934
assegurando depositos de até US$ 2.500; o fundo tornou-se permanente em julho de 1934 ¢ o
valor assegurado subiu para US$ 5.000. (MAUES, 2013). Todos os bancos, que eram
membros do Federal Reserve antes ou até 01 de julho de 1934, foram obrigados a se tornar
acionistas do FDIC; além disso, qualquer banco estatal s6 poderia se integrar ao Federal
Reserve System ap0s se tornar acionista do FDIC, ja os bancos estaduais tiveram sua adesdo

ao FDIC apenas voluntaria.

* Ela recebeu essa denominagdo por representar duas leis propostas pelos democratas Carter Glass, que era
senador da Virginia e havia sido secretario do Tesouro, ¢ pelo deputado Henry Steagall, do Alabama, que na
época era o presidente do Comité de Bancos e Moeda do Congresso.
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A reforma financeira tinha dois principios basicos: a segmentagdo e a transparéncia. A busca
pela transparéncia deu-se com a criacdo de algumas leis complementares: a Securities
Exchange Act de 1934, que definiu que os interesses dos acionistas eram preponderantes nos
mercados financeiros; da criacdo da Securities and Exchange Commission, que buscaria
padronizar a apresentacdo de balangos financeiros e demais informagdes financeiras, criando
normas para monitorar os ativos dos agentes que operavam no mercado de capitais, e
passando “(...) a exigir o registro de todos os valores mobiliarios negociados em bolsas de
valores e a divulgagdo (disclosure) periddica, pelas emitentes, de informacdes sobre suas
situagdes financeiras e variagcdes patrimoniais, bem como proteger os investidores” (CINTRA,
1997, p. 19); a Investment Company Act de 1940, que regulamentou a criagdo dos fundos de

investimento e obrigou os bancos de investimentos a fornecer informagdes aos aplicadores.

A Lei Bancaria gerou uma segmentacdo no mercado bancario classificando os bancos de
acordo com as fungdes que deveriam exercer”: bancos comerciais — que estavam sujeitos a
fortes restricdes quanto aos riscos que poderiam assumir, mas em troca tinham facil acesso as
operagdes de redesconto e seus depositos eram garantidos pelos contribuintes™; ja os bancos
de investimento (institui¢des que tinham como funcao oferecer crédito de longo prazo e eram
regulados com menos rigor, porém ndo estavam sujeitos a corridas bancarias por serem
instituicdes ndo depositarias) foram proibidos de terem estreitas conexdes com os bancos
comerciais, e; Savings & Loans (Associagdes de Poupanga e Empréstimos), que eram
instituicdes especializadas em captar recursos via depdsitos de poupanca e operavam por meio
de financiamento residencial de longo prazo, principalmente através de hipotecas residenciais.
Apos a aprovagdo da Lei Bancaria, as institui¢des financeiras receberam o prazo de um ano
para decidir se iriam se especializar no setor bancario comercial ou de investimento. Segundo
Kregel (2010, p. 3), “the purpose of the Act was to prevent the exposure of commercial banks
to the risks of investment banking and to ensure stability of the financial system”. Para o
autor, o Congresso aprovou a Lei Glass-Steagall em resposta ao que teria sido entendido

como os varios abusos cometidos pelos bancos comerciais na operagdo com titulos.

A proposta de separagdo do sistema bancario do financeiro havia sido apresentada por Louis D. Brandeis em
sua famosa condenagdo do sistema financeiro durante a crise financeira de 1907. (KREGEL, 2010).

30 “Deposit insurance had been introduced by several states starting in the late 1880s and was included in
legislation sponsored, also in 1932, by Henry Steagall in the House of Representatives. It was eventually
introduced as an amendment to the draft Senate bill to form the basis for the Banking Act of 1933” (KREGEL,
2010, p. 4).
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Antes da Lei Bancaria ndo havia restricdo para que um banco realizasse empréstimos aos seus
funcionarios, o que gerava excessivos empréstimos. Isto havia se tornado uma grande
preocupacdo para as instituicdes reguladoras. Com isto, a Lei Bancaria também proibiu que
bancos membros do Federal Reserve realizassem empréstimos para seus diretores e ainda

exigiu o reembolso dos empréstimos realizados.

A Lei Bancaria também introduziu a Regulacdo Q, que proibia os bancos comerciais pagarem
juros sobre depositos a vista e instituiu tetos sobre a taxa de juros de varios outros tipos de
depositos bancarios, tais como conta de poupanga e Now Accounts (Negotiable Order of
Withdrawal), que sdo contas de poupanga que podem ser movimentadas por cheques. Isto se
deu pela percepgdo de que a excessiva concorréncia bancaria por fundos de depositos teria
incentivado os bancos a desenvolver politicas de investimento e de concessdo de empréstimos
demasiadamente arriscados para que pudessem ganhar uma renda que fosse pelo menos
suficiente para arcar com o pagamento dos juros dos depositos dos seus clientes. Assim, isto
teria ampliado a especulacdo por parte dos bancos, tornando-se um dos motivos das faléncias

bancarias do inicio dos anos de 1930.

Regulation Q mandated non-interest-bearing demand deposits and low-
interest-bearing time deposit rates which acted to keep borrowers’ rates low.
Finally, ‘firewalls’ between depository and nondepository institutions were
established to separate the highly speculative activity of nondepository
institutions from the credit apparatus that was fundamental to the growth of
the economy. (ISENBERG, 2006, p. 370).

Segundo Lima (1995), a Lei Bancaria ainda introduziu regulamentos relativos a produtos
(bancos comerciais ndo poderiam negociar seguros e agdes, regulamentacdo para os precos
dos servigos bancarios, legislacdo estadual para coibir usura); regulamentos relativos a
ocupacdo espacial (regulamentagdo das atividades internacionais, restricdes severas para
ampliagdo das redes interestaduais ja existentes e ndo permissdo para novas redes
interestaduais); além de outras regulamentagdes (regulamentagdo para fusdes e aquisi¢des
envolvendo bancos, limites de concessdo de empréstimos, redu¢cdo do grau de alavancagem,
controle dos ativos através de requerimentos relativos a qualidade dos ativos, severas
limitagdes para concessao de licencas bancarias e reserva compulsoria variavel de acordo com

determinagdo do Fed).
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Entretanto, segundo Phillips (1994), as restrigcdes sobre as holdings bancarias apresentaram
trés fraquezas fundamentais no Banking Acts: 1) o registro ndo era obrigatorio e foi possivel
para alguns grupos obter o controle através de alvara de permissdo; ii) as restricdes a
expansdo foram de valores questionaveis, exceto em casos extremos, €; iii) as companhias de
holdings foram autorizadas a continuar investindo em empresas ndo bancarias. A Securities
Acts de 1933 e 1934 passou a exigir que as companhias de holdings bancarias, cujos valores
mobiliarios fossem registrados na bolsa de valores ou as que quisessem oferecer novas
emissdes consideraveis no comércio interestadual, tivessem que apresentar relatorios

periddicos com a Securities and Exchange Commission.

Como as instituigdes financeiras deveriam se especializar por segmento, as instituicdes de
supervisao também foram criadas, ou re-enquadradas (nos caso das ja existentes), em linhas
semelhantes. Isto provocou a multiplicacdo de reguladores — que foi denominado por Roubini
e Mihm de ‘colcha de retalhos’. Com isto o Sistema Financeiro dos EUA passou a apresentar
os seguintes orgdos de regulagdo: trés reguladores bancarios federais — o Federal Reserve, o
FDIC e o OCC (Office of the Comptroller of the Currency, do Departamento do Tesouro);
reguladores estaduais (como os estados regulavam as Segurados, havia no sistema financeiro
americano outros 50 reguladores diferentes); a SEC (Securities Exchanges Commission), que
regula os Bancos de investimento e outras instituicdes atuantes nos mercados de titulos; a
CFTC (Commodity Futures Trading Commission), que regula os poucos derivativos que sdo
objeto de regulagio, ja4 que a maioria ndo é coberta por nenhuma regra regulatoria. E
importante salientar que o Banking Acts deu ao Federal Reserve Board novos poderes
regulatorios para assumir um papel ativo no fornecimento de oferta de moeda através das

operacdes de open market e requerimentos de reservas.

Assim, a Lei Bancaria do inicio da década de 1930 criou um sistema financeiro segmentado ¢
com uma forte regulamentacdo sobre as instituicdes financeiras depositarias, enquanto a
atividade de banco de investimento (que possuia o monopodlio da emissdo de titulos) era
desregulamentada. Entretanto, além dos bancos comerciais, os bancos de investimento
também forneciam liquidez através da subscrigcdo e distribuicdo primaria de obrigagcdes do

mutudrio e por prover distribui¢do secundaria através da funcdo de broker-dealer em
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mercados organizados de valores mobiliarios, o que fez com que os investimentos de bens de

capital de longo prazo em titulos fossem considerados liquidos®'.

Thus, investment banks were functionally equivalent to the deposit and
liquidity-creation business of regulated banks. While the Act provided
monopoly protection for the commercial banks’ business model, which was
locked into issuing commercial loans, it did not give these banks a monopoly
on the creation of liquidity. Over time, other financial sectors offered similar
products with fewer restrictions and lower costs (e.g., through structures
such as securitization, the commercial paper market, and money market
mutual funds, and through the process of ‘riskless arbitrage’). (KREGEL,
2010, p. 3).

Desta forma, a Lei Bancaria se mostrou altamente anticoncorrencial, ampliando as distor¢des
de natureza competitiva entre as instituicdes financeiras depositarias e as nao depositarias.
Além disso, segundo Kregel (2010, p. 8), “once investment banks could provide these
liquidity-creating services more cheaply than regulated banks, the latter’s business model
became untenable, and with it the logic of the Glass-Steagall separation of commercial and
investment banks”. Entretanto, a Lei Bancaria garantiu uma estabilidade financeira nos EUA
durante quase quatro décadas proporcionando um bom fluxo de financiamento ao setor real,
sendo considerada como um dos pilares para o crescimento vigoroso da economia americana,
principalmente, apds a Segunda Guerra Mundial, periodo denominado de anos dourados do
capitalismo. Segundo Hermann (2002, p. 89), “o numero de faléncias bancérias foi reduzido
drasticamente, de 600 por ano, em média, entre 1923-32, para menos de 10 ao ano entre 1945-
70; e o pais ndo viveu qualquer ameaga de crise bancaria sistémica”. Além disso, as
instituicdes financeiras depositarias ndo foram prejudicadas nesse periodo, apesar da distor¢ao

competitiva a qual estava subordinada, devido a duas condicdes externas aos bancos:

(a) a ampla liquidez, proporcionada pela politica monetaria keynesiana do
periodo, que resultou em taxas de juros de mercado sistematicamente
inferiores aos tetos estabelecidos pelo Regulamento Q; (b) a inflagdo baixa,
que mantinha os juros reais positivos e atraentes, tanto para os bancos,
quanto para os poupadores. Neste contexto, os tetos de juros, os
recolhimentos compulsorios e a segmentagdo do mercado ndo “reprimiram”
o crescimento dos negocios ¢ dos lucros das IFD [institui¢des financeiras
depositarias]. (HERMANN, 2002, p. 89).

>l “While a commercial bank creates liquidity by insuring that its liabilities have a higher liquidity premium than
its assets and thus can always be exchanged for currency, investment banks provide liquidity by insuring that the
liabilities they underwrite have a higher liquidity premium than the capital assets they finance and thus can be
bought or sold in organized markets without a great variation in price” (KREGEL, 2010, p. 8).



107

Esse modelo de sistema financeiro criado pela Lei Bancaria s6 comegou a ser questionado no
inicio da década de 1970 quando teve inicio uma crise econdmica nos EUA. A crise
americana da década de 1970 deveu-se a: 1) a implosao do cambio fixo, em 1973, ensejando a
flutuacdo do doélar (observando-se uma desvaloriza¢ao) em um contexto interno de déficit no
balanco de pagamentos e fiscal (portanto, de necessidade de financiamento externo); 2) do
impacto do choque dos precos do petroleo e de todas as commodities sobre o balanco de
pagamento ¢ inflagdo. Com a elevagdo dos precos dos barris de petroleo na década de 1970,
os paises exportadores receberam um crescente fluxo de divisas e o alocaram no mercado
financeiro internacional dando origem aos petroddlares; 3) da aboli¢do de controles cambiais
da conta financeira do balango de pagamentos, impulsionada pela expansdo do mercado de
eurodolares (que foi formado pelos petrodolares) e das pragas financeiras liberalizadas na
Europa; 4) a faléncia do Fordismo, que era o principal modo de produgdo dos EUA; 5) da
inoperancia do ativismo fiscal e da passividade da politica monetaria em um regime cambial
novo. Todos esses elementos alimentaram a desvalorizagdo continua do doélar, seu
enfraquecimento como moeda internacional, o encarecimento do financiamento dos déficits

gémeos americanos e a consequente instabilidade financeira internacional.

Assim, ja no final da década de 60 e inicio da década de 1970, houve uma aceleragdo
inflacionaria, em grande parte ocasionada pelos choques do petroleo, que tornou os limites
impostos das taxas de juros as instituigdes depositarias praticamente insustentaveis. Desta
forma, com a deteriorizacdo do cenario econdémico interno nos EUA, o surgimento de pragas
financeiras liberalizadas na Europa e com a crise da divida externa dos paises do Terceiro
Mundo, que prejudicou fortemente a lucratividade e o valor de mercado dos bancos
americanos, a forte regulamentacdo imposta as instituigdes financeiras depositarias ficou em
xeque. As inovagdes financeiras também desempenharam um importante papel para a
promog¢do da desregulamentagdo financeira dos EUA. A proxima segdo ira apresentar as
principais inovagdes do periodo e discutira o seu papel para o processo de desregulamentagdo

financeira.
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3.2 INOVACOES FINANCEIRAS E A REESTRUTURACAO DO SISTEMA
FINANCEIRO AMERICANO

As inovagdes financeiras desempenharam importante papel no processo de concorréncia entre
as instituicdes financeiras. Essas inovagdes foram incentivadas por alguns fatores. Sdo eles: 1)
por uma mudanga de estratégia dos bancos, que foram altamente prejudicados pela crise da
divida externa dos paises do Terceiro Mundo, fazendo com que diminuissem o interesse por
empréstimos convencionais; ii) por uma forma das institui¢cdes financeiras (principalmente os
bancos) conseguirem amenizar o impacto do cenario macroecondomico interno, que foi
amplamente deteriorado com a crise econdmica de 1970; iii) pela tentativa de fugir ou reduzir
os custos efetivos e de oportunidades impostos as instituicdes financeiras depositarias pela
regulamentacdo criada com a Lei Bancaria; iv) pelo proprio avanco tecnologico que ocorreu
nas areas de comunicagdo ¢ informagdo, que incentivou o desenvolvimento de inovagdes
tecnoldgicas por ter facilitado a transferéncia de fundos entre aplicacdes e instituigcoes
financeiras, além de ter reduzido os custos de transacdo envolvidos na transferéncia de
recursos entre aplicacdes distintas, e; v) pela aceitacdo por parte dos poupadores, que estavam
interessados em novos instrumentos financeiros (principalmente, com a expansao da inflagdo)

que lhes proporcionassem maior rentabilidade que os depositos, que possuiam tetos de juros.

Segundo Hermann (2002), as inovagdes financeiras dos anos 1960-70 tiveram como
contrapartida uma profunda reestruturagdo do mercado financeiro americano, que foi pautado
por duas tendéncias: pela desintermediagio financeira® (que consiste na criagdo de
mecanismos diretos de crédito e se da pelas operagdes de crédito através de titulos, como os
bonds e acgdes) e pela concentragdo do mercado bancario, que se deu, principalmente, através
da expansdo das holdings bancarias e foi intensificada pelo surgimento e rapido crescimento

dos fundos mutuos de investimento ¢ dos MMMF (Money Market Mutual Funds).

Para Kregel (2010), o processo de inovagdo financeira se iniciou com a expansdo da
securitizagdo de ativos, que € uma operagdo que consiste em agrupar determinados tipos de

passivos financeiros (tais como titulos de crédito e dividas referentes a empréstimos) para

’

%2 Segundo Lima (1995, p. 33), quando se discute a respeito da desintermediacio financeira é comum uma
imediata associagdo com o processo de securitizagdo do crédito, algo que se da pelo fato da “(...) transformagao
dos ativos financeiros em titulos que podem ser negociados nos mercados de capitais domésticos e internacionais
[terem representado] (...) uma alteragdo substancial nos sistemas financeiros privados, modificando-se o papel
tradicional dos bancos e aumentando-se a importancia dos intermedidrios financeiros ndo-bancarios”. Portanto, a
securitizagdo serviu como uma forma de conectar os mercados de crédito e de capitais.
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transforma-los em titulos para posterior negociagdo. Ou seja, com a securitizacdo, dividas sdo
convertidas em titulo para serem negociadas (‘vendidas’) para investidores financeiros, algo
que transfere os riscos associados aos titulos para esses investidores. Para o autor, esta
operacdo teve o intuito inicial de oferecer empréstimos para empresas menores por meio da
reducdo e da redistribuicdo do risco. A principal razdo da securitizagdo foi servir como um
instrumento de diversificacdo dos mecanismos de captagdo das instituicdes financeiras,
permitindo que estas instituicdes ampliassem o ritmo de crescimento de seus ativos.

(CAGNIN, 2009).

Desde o inicio da década de 1970, a securitizagdo tem crescido e tem se estendido para uma
gama cada vez maior de atividades. A expansdo da securitizagdo se deu como resultado de
duas situagoes: dos credores liquidos procurando evitar os passivos bancarios e dos devedores
buscando o mercado de capital como alternativa mais barata de endividamento e
capitalizacdo. Isto possibilitou que os bancos transformassem ativos ndo negociaveis em
titulos negociaveis no mercado, o que retirou do balango dos bancos parte das operacdes de
empréstimos; além disto, os bancos passaram a substituir as tradicionais operacdes de
empréstimos por securities emitidas pelos tomadores de recursos (MENDOCA, 1994). Na
operacao de securitizacdo o banco “(...) apenas se torna o administrador do conjunto de titulos
negociaveis nos mercados de capitais, mediante o recebimento de comissdes” (CINTRA,

1997, p. 25).

Nesse processo, 0os commercial papers foram amplamente utilizados como substitutos para
empréstimos bancarios de curto prazo. Os bancos comerciais inicialmente tentaram entrar no
mercado de commercial papers, mas os representantes dos bancos de investimento fizeram
uma forte oposi¢do ¢ a Suprema Corte decidiu que os bancos comerciais ndo poderiam operar
com esses titulos, dada a proibi¢cdo imposta pela Lei Bancaria de 1933. Outra importante
inovacdo, que data de 1961, foram os certificados de depdsitos (CDs). A negocia¢do dos CDs
no euromercado se mostrou uma alternativa rentavel de aplicagdo no mercado internacional
aos clientes das matrizes dos bancos. Isto porque, apesar de serem depdsitos, os CDs ndo
tinham tetos de juros e requerimentos de reservas, o que os tornou competitivos. “This
competitiveness meant that Regulation Q could no longer guarantee the competitive
advantage of the S&Ls’ time deposit rate. Now, the commercial banks could compete against
the S&Ls for savers’ deposits” (ISENBERG, 2006, p. 372). Posteriormente, o Federal

Reserve passou a regulamentar os CDs, o que fez com que os bancos comerciais perdessem
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competitividade na atragdo de fundos de aplicacdo. A perda de fundos por parte dos bancos
comerciais levou a uma reducdo das reservas bancarias, do crédito bancario e da oferta de

moeda™.

A expansdo das fontes de ativos ndo bancarios de curto prazo foi ainda incentivada por outras
inovacdes financeiras: os fundos mutuos de investimento, que foram criados em 1960 e
operavam através da captagdo de recursos do pequeno poupador, concentrando suas
aplicacdes em ativos de médio e longo prazo, de renda fixa ou variavel, adquiridos no
mercado de capitais. Ja& em 1971, surgiram os fundos mutuos do mercado monetario
(MMMF), que eram fundos em que os investidores reuniam recursos para aplicar em um
portfolio diversificado de securities, em que cada investidor seria o possuidor de quotas do
fundo. Os MMMFs se mostraram como Otimas alternativas aos depdsitos a prazo das
instituicdes de deposito pela seguranca, rentabilidade e liquidez que possuiam, ja que os
fundos podiam ser facilmente sacados (alguns ofereciam disponibilidade de saque através de

cheques).

Entretanto, como o passivo dos MMMFs ndo eram depositos, eles ndo tinham a protecio de
deposito dada pelo FDIC, o que impds a necessidade desses fundos manterem ativos liquidos
nos seus balancos. Parte desses fundos tinha aplicagdes concentradas em titulos de renda fixa
de curto prazo. Segundo Kregel (2010, p. 9), “finally, asset securitization provided even
greater reductions in financing costs, since MMMFs and other investors could purchase
asset-backed commercial paper through commercial borrowing conduits”. Outras inovagdes
que surgiram na mesma ¢época foram as contas Now e as contas ATS (Automatic Transfer
Services), que eram contas de poupanca com transferéncia automatica para a conta corrente
em caso de déficit nesta ultima. Essas contas eram consideradas como ‘quase moedas’ e se

constituiram como substitutos da moeda e dos depositos.

Just as drafters of the National Bank Act had not foreseen the competition
for national banknotes from state banks’ deposits subject to check,
legislators in 1933 could not have foreseen the rise of commercial paper as
a substitute for C&I loans or MMMFs as a substitute for retail deposits. At
the same time, since these structures were considered capital market
transactions, member banks could not respond by entering those markets.
(KREGEL, 2010, p. 9).

3 wry keep further financial disruption from occurring, the Federal Reserve reversed its tight monetary policy
and opened its discount window to all banks that needed funds to maintain their financial positions”
(ISENBERG, 2006, p. 374).
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Essas inovagdes financeiras mostraram-se como forte barreira a competigdo construida com a
reforma financeira da década de 1930 e afetaram os pequenos bancos e instituicdes de
poupanga por gerar uma perda de depdsitos. Ja os grandes bancos, como estavam operando
com os CDs, eles ndo so sofreram a ameacga de perder depoésitos, como tiveram que elevar as

taxas de juros pagas nos seus depositos para competir com essas inovagoes. (CINTRA, 1997).

Inovagdes organizacionais também foram utilizadas com o intuito de atenuar as restricdes
impostas pela Lei Bancdria a diversificagdo do portfolio que afetavam as instituicdes
financeiras depositarias e ndo depositarias, ¢ também com o objetivo de permitir a expansdo
horizontal dos bancos. Segundo Hermann (2002), essas inovagdes financeiras contribuiram
para a internacionalizacdo da atividade bancéria (com a abertura de agéncias fora dos EUA) e
para a formagao de holdings bancarias. A internacionaliza¢do da atividade bancaria americana
se deu também em decorréncia da regulacao Q, de restri¢cdes de financiamento no exterior por
bancos americanos em territorio americano, da internacionalizacdo do capital financeiro na
década de 1960, pela expansdo dos petrodolares e do comércio internacional. Ela serviu para
que os bancos americanos fugissem da regulamentacdo vigente nos EUA dado que as
exigéncias legais dos paises hospedeiros eram, normalmente, menos restritivas do que a dos

EUA.

A expansdo do comércio internacional também incentivou a entrada de bancos estrangeiros
nos EUA, que eram isentos das principais restricdes impostas pela legislagdo americana aos
bancos domésticos. Os bancos estrangeiros de grande porte (com ativos totais de US$ 1 bilhdo
ou mais) nos EUA so passaram a ser regulamentados pela International Banking Act (Lei
Bancéria Internacional) de 1978, que sujeitou esses bancos as mesmas regras de recolhimento
compulsoério e de abertura de agéncias vigentes para os bancos americanos. Entretanto, como
os bancos estrangeiros continuaram isentos dos tetos de juros, eles continuaram em posigao

privilegiada. Isto prejudicou a competitividade dos bancos comerciais americanos.

A expansdo das holdings bancarias constituiu uma forma destas instituigdes atenuarem as
restricdes da Lei Bancaria e visou a expansdo das suas atividades para o segmento bancario e
ndo bancario. A Lei das holdings bancarias de 1956 definia as holdings como sendo “(...)
empresas que reuniam, sob um mesmo controle acionario, um ou mais bancos comerciais,
podendo incluir algum tipo de institui¢do ndo bancaria, desde que atuante exclusivamente no

mercado de crédito (basicamente, APE e financeiras)” (HERMANN, 2002, p. 91). Esta lei foi
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reeditada em 1970 e passou a redefinir uma ‘empresa bancaria’ como sendo uma institui¢do
que iria operar, simultaneamente, captando depoésitos a vista e concedendo empréstimos
comerciais. Isto permitiu que bancos de investimentos e companhias de seguro formassem
holdings nao-bancarias através da aquisicdo de bancos comerciais, desde que fosse encerrada
sua carteira de empréstimos comerciais ou a captagdo via depositos a vista. Em 1984, a
Suprema Corte decidiu que o Federal Reserve teria a autoridade para permitir que bancos
comerciais, através das estruturas de holdings bancarias, adquirissem brokers como
subsidiarias. Em 1985, o Federal Reserve permitiu que as holdings bancérias adquirissem
subsidiarias que oferecessem tanto corretagem, quanto consultoria de investimento, a clientes

institucionais.

Interpretations issued in 1986 and 1987 further relaxed section 20
restrictions, and then expressly allowed regulated banks to engage in
securitization via affiliation with companies underwriting commercial paper,
municipal revenue bonds, and securities backed by mortgages and consumer
debts — as long as the affiliate did not principally engage in those activities.
(KREGEL, 2010, p. 9).

Os bancos de investimento, com o intuito de se proteger da invasdo dos bancos comerciais no
seu mercado, entraram com recurso contra essas decisdes. Entretanto, o recurso foi negado.
As pressdes das holdings bancarias cresceu a tal ponto que, na segunda metade dos anos de
1970, diversos estados americanos passaram a permitir que subsididrias de /oldings bancarias
operassem em seu territorio, o que deu origem a holdings interestaduais e até regionais. E
importante lembrar que, em 1927, o McFadden Act havia criado rigorosas restricdes no que
condiz a ampliagdo das redes bancarias interestaduais existentes e a criacdo de novas redes
interestaduais. Através desta Lei, as instituicOes bancarias ficaram a mercé de autorizagio

para constituir filiais em outros estados.

A formagdo das holdings permitiu que os bancos comerciais pudessem concorrer com as
financeiras™, que eram a sua principal concorrente nas décadas de 1960 e 1970. Isto pelo fato
das holdings bancéarias possuirem instituicdes com caracteristicas proximas das financeiras
como subsididrias. Com a deteriorizacdo do cenario macroeconomico interno nos EUA,

principalmente com a alta inflagdo, e com o surgimento de alternativas de aplicagdes

3% «As financeiras atuam no segmento de empréstimos de curto e médio prazo, a consumidores e empresas, tendo
como fontes principais de captagdo empréstimos bancarios ¢ emissdo de titulos no mercado de capitais
(basicamente, commercial papers, titulos de curto prazo), ja que ndo sdo autorizadas a captarem depositos”
(HERMANN, 2002, p. 92-93).



113

financeiras rentaveis e de curto prazo que ndo estavam sujeitas aos tetos de juros (com as
inovacdes financeiras), a capacidade de captacdo dos bancos tinha ficado altamente
comprometida. Neste contexto, as financeiras conseguiram atrair os poupadores que estavam
migrando dos bancos em busca de aplicagdes mais rentaveis, o que ampliou a sua participagdo

do mercado de crédito.

A principal consequéncia da formacdo das holdings bancarias foi a ampliagdo do grau de
concentragdo do mercado bancario americano por ter promovido o aumento da dimensdo dos
bancos (em numero de agéncias e, principalmente, em volume de ativos), o que contribuiu
para tornar os bancos mais competitivos. A concentracdo do mercado bancario americano foi
ainda intensificada pelo surgimento de duas inovagdes financeiras: os fundos mutuos de
investimento ¢ os MMMFs. “Através das aplicagdes desses fundos, parte dos depdsitos
‘perdidos’ voltava para os bancos sob a forma de certificados de depositos bancarios [que ndo
estavam sujeitos aos recolhimentos compulsdrios e tetos de juros], emitidos nos mercados
monetario (de curto prazo) e de capitais (de prazo superior a um ano)” (HERMANN, 2002, p.
93). Entretanto, como s6 os grandes bancos conseguiam captar recursos no mercado de
capitais por terem tradicdo e boa reputacdo, isto incentivou a formacao de holdings bancérias

e ampliou a concentra¢do do mercado bancario.

Esse processo de reestruturacdo do mercado financeiro americano gerado, principalmente,
pelas inovagdes financeiras ampliou o grau de instabilidade do sistema financeiro americano,
sendo observadas situagoes de credit crunch (em 1966, 1969, 1974-75 ¢ 1979-80). “The credit
crunch was the end product of the interaction between the high market determined deposit
rates on CDs and the regulated deposit rates on time deposits” (ISENBERG, 2006, p. 373).
Na década de 1980 também foi observada uma grande crise das Savings & Loans ¢ um grande
numero de faléncias bancarias. Segundo Reinhart ¢ Rogoff (2008), 1400 Savings & Loans ¢
1300 bancos faliram nos Estados Unidos entre 1984 a 1991.
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The rise in the number of bank failures in the 1980s had no single cause or
short list of causes. Rather, it resulted from a concurrence of various forces
working together to produce a decade of banking crises. First, broad
national forces - economic, financial, legislative, and regulatory -
established the preconditions for the increased number of bank failures.
Second, a series of severe regional and sectoral recessions hit banks in a
number of banking markets and led to a majority of the failures. Third, some
of the banks in these markets assumed excessive risks and were insufficiently
restrained by supervisory authorities, with the result that they failed in
disproportionate numbers. (FDIC, 1997, p. 4).

A Figura 2 mostra o nimero de faléncias bancarias (bancos comerciais ¢ bancos de poupanca
assegurados pela FDIC que foram fechadas ou receberam assisténcia do proprio FDIC) nos
EUA, para o periodo que vai de 1934 a 1995. Através dessa figura torna-se claro que, a partir
da década de 1980, os EUA apresentaram uma alta instabilidade financeira proveniente do

mercado bancario.
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FIGURA 2 — Numero de Faléncia Bancaria nos EUA entre 1934-1995

Fonte: FDIC, 1997

Nota: Os dados se referem aos bancos comerciais e bancos de poupanga assegurados pela
FDIC que foram fechadas ou receberam assisténcia do proprio FDIC.

A ampliagdo do processo de desintermediacdo financeira ainda reduziu a capacidade de
controle da oferta monetaria pelo Fed, ja que as ‘quase-moedas’ que foram criadas (contas
NOW, ATS) ndo eram afetadas pelos recolhimentos compulsoérios e tetos de juros (que eram
os principais instrumentos de politica monetaria da época), o que ampliou ainda mais as

pressdes inflacionarias. Segundo Cargill (1983 apud HERMANN, 2002, p. 95), houve a
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criacdo de um circulo vicioso no qual a inflagdo ampliava a desintermediacao financeira, que
alimentava a inflagdo, elevando o grau de fragilidade do sistema financeiro americano. Este
processo gerou, ainda, uma gradativa reducdo da importancia relativa do conjunto de ativos
regulamentados (controlados por legislacio) no balanco das institui¢des financeiras
depositarias ¢ uma expansio dos negdcios no mercado de capitais™, tendo como importante
consequéncia a ampliagdo da obsolescéncia dos controles vigentes. Segundo Tymoigne
(2009), o governo agiu fornecendo uma validagdo ex-post para as inovagdes financeiras
através da modificacdo da sua estrutura de regulamentacdo financeira. Além disso, segundo o
autor (2009, p. 2): “in addition, financial institutions have become so big and intertwined, and
financial innovations have become so complex, that it has become extremely difficult to

regulate and supervise them properly, which has lead to an increase in systemic risk”.

Em sintese, as inovagdes financeiras desempenharam tanto uma fungdo microecondmica,
viabilizando as estratégias concorréncias das instituicdes financeiras, quanto
macroecondmica, ja que atenuam o processo de elevacdo pro-ciclica das taxas de juros,
servindo para ampliar o endividamento dos agentes econdmicos €, com isto, ampliando a
fragilidade patrimonial destes e elevando a instabilidade financeira no sentido minskyano.
(CAGNIN, 2009). Além disso, as inovacdes financeiras do periodo também desempenharam
um importante papel para o desenvolvimento do processo de desregulamentacdo financeira,
dado que as inovagdes financeiras permitem que as instituicdes contornem a regulacio
imposta pelas autoridades regulatorias, provocando a obsolescéncia do arranjo institucional.
Portanto, as inovacdes financeiras exerceram um papel central na reestruturagcdo do sistema
financeiro americano. A proxima se¢do ird apresentar como se deu o processo de

desregulamentac@o financeira dos EUA.

>3 Exemplo disso ¢ o fato do sistema financeiro dos EUA ter apresentado uma (...) redugio abrupta do segmento
de empréstimo e crescimento vigoroso do segmento de ‘longo prazo’ entre 1982 a 1986” (LIMA, 1995, p. 34).
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3.3 A DESREGULAMENTACAO DO SISTEMA FINANCEIRO DOS EUA

A partir da década de 1970, devido o cenario macroecondmico interno e crises no sistema
financeiro, comecaram fortes pressoes a favor da desregulamentacdo do sistema financeiro.
Durante o governo do presidente Richard Nixon os primeiros passos foram dados com um
amplo debate sobre regulagdo financeira, estrutura de mercado e competicao. Este debate foi
promovido pela Comissdo Presidencial sobre a Estrutura Financeira e Regula¢io® (que ficou
conhecida como Hunt Commission) e pela House of Representatives Subcommittee on
Financial Institutions, Supervision, Regulation, and Insurance (conhecida como FINE Study)
e teve como principal motivacdo a crise das Savings & Loans. A partir da década de 1980,
com a ampliacdo do nimero de faléncias bancarias nos EUA (vide a Figura 2), a estrutura
regulatoria do sistema financeiro americano comegou a se alterar efetivamente. Segundo
FDIC (1997, p. 88), “the early 1980s, after at least a decade of debate about restructuring the

financial services industry, was dominated by movement toward deregulation”.

E importante relacionar as alteragdes da estrutura regulatoria com a mudanga da mentalidade
dos americanos em relagdo a interven¢do do governo na economia. A partir da década de
1970, a interven¢do do governo ja era vista como um problema, com a solugdo para esse
problema sendo a autoregulagdo pelo mercado, algo incentivado pelo neoliberalismo. Com o
mandado do presidente Ronald Reagan (1981-1989), o neoliberalismo ganhou ainda mais
for¢a nos EUA. Segundo Tymoigne (2009), o proprio slogan do presidente Regan passou a
ser ‘the government is the problem’. Nesse periodo, os participantes do sistema financeiro
passaram a ser vistos como individuos com habilidades para operar no mercado financeiro,
enquanto que o governo era visto como uma entidade sem expertise nessa atividade. Assim, o
governo ndo deveria impor restricdes sobre o que as pessoas deveriam fazer com seus
recursos financeiros. Esta nova mentalidade favoreceu cada vez mais o avango das politicas

de liberalizacao financeira.

%6 As atribui¢des da Hunt Commission foram as seguintes: “focus primarily on problems relating to commercial
banks, mutual savings banks, savings and loan associations, credit unions, private pension plans and reserve life
insurance companies. For these institutions, the Commission elected to study in detail their functional
specialization, the effects of deposit rate regulations, chartering and branching, problems of deposit insurance,
reserves and taxation, the effects of regulations on mortgage markets and residential construction, competitive
problems and the framework of the financial regulatory agencies” (Report of the President’s Commission on
Financial Structure and Regulation, 1971 apud ISENBERG, 2006, p. 377).
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O relatério ANBIMA (2011) apresenta os principais fatores que podem ser colocados como
motivadores da implementagdo da politica de liberalizagdo financeira® nos EUA. Séo eles: i)
a intenc¢do de diminuir o ‘risco moral’ que o sistema prevalecente teria criado. O ‘risco moral’
seria decorrente da existéncia de institui¢des grandes demais para falir (too big to fail) e da
criacdo dos seguros de depositos. Este seguro teria removido o principal elemento de
disciplina de mercado sobre o setor bancario, que ¢ a possibilidade de ‘puni¢do’ dos
depositantes sobre os bancos ‘aventureiros’ com a retirada dos seus depdsitos (com os
seguros, os depositantes teriam perdido o medo de ficar sem seus depdsitos pela garantia de
saque do governo, mesmo com o banco emissor sobre faléncia). Além disso, livre da
possibilidade de ‘punigdo’ por parte dos depositantes, os bancos poderiam buscar aplicagdes
mais arriscadas, que lhes remuneram com juros maiores™; ii) a concepgdo de que a
intervencdo publica no funcionamento dos mercados financeiros era excessiva e que tinha
gerado uma série de consequéncias ao Sistema Financeiro dos EUA, tais como a criacdo de
custos elevados de obediéncia e a reducdo da eficiéncia da operagdo desse mercado. Também
“(...) alegou-se que o excesso de controles nos Estados Unidos prejudicava a competitividade
das instituicOes financeiras norte-americanas nos mercados contestados internacionalmente”

(ANBIMA, 2011, p. 14).

Os EUA adotaram o processo de liberalizac¢ao financeira de forma gradual. Apenas em 1999,
houve a autorizac@o para que os bancos universais funcionassem. Entretanto, no que se refere
a participagdo do Estado no setor financeiro, esse pais ¢ visto como o mais avangado no
processo de liberalizagdo financeira. Segundo Hermann (2002), os EUA também apresentam,
entre os paises desenvolvidos, o maior peso das institui¢des privadas em termos de oferta de
fundos e poder de mercado. Para Isenberg (2006), o processo de liberalizagdo financeira nos
EUA foi fortemente apoiado pelos bancos comerciais e se iniciou com as propostas da Hunt
Commission ¢ da FINE Study. Essas comissdes defenderam que o melhor tipo de institui¢do

depositaria para a economia americana seriam aquelas baseadas no mercado com produtos e

7O processo de liberalizagdo financeira teve como base tedrica o modelo Shaw-McKinnon. Este modelo, que
foi criado a partir dos trabalhos de Shaw e McKinnon ambos em 1973, apresentava como principal
fundamentag@o “(...) a necessidade de criar mecanismos institucionais internos para estimular a poupanga, abrir o
sistema financeiro nacional para o capital estrangeiro e eliminar a ‘repressao financeira’ ou outras restrigdes que
inibissem o bom funcionamento dos mercados (mark et clearing principle)” (STUDART, 2005 apud CASTRO,
2008, p. 287).

>8 Segundo ANBIMA (2011), caso as aplicagdes mais arriscadas dos bancos dessem errado, o custo ndo recairia
nem sobre os bancos (que estavam aplicando recursos dos depositantes) e nem sobre os depositantes (por ter o
seguro sobre seu deposito). Assim, o custo recairia sobre os contribuintes, que eram os financiadores do seguro
deposito.
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servigos diferenciados. Desta forma, houve uma clara recomendacdo para que a prote¢do aos
bancos comerciais e instituigdes de poupanca, pela reforma financeira da década de 1930,
fosse eliminada. Ainda foi proposto, por ambos os relatérios, que todas as instituigdes fossem
sujeitas as mesmas exigéncias de reserva e que fosse criada uma isonomia tributaria. Para que
a concorréncia entre as instituicdes depositarias fosse reconstruida, as comissdes defenderam
que o regulamento Q também fosse suprimido, ficando com o mercado a incumbéncia de

determinar as taxas de depdsito.

As restrig0es para a ampliacdo das redes bancarias interestaduais, que haviam sido implantada
pela McFadden Act de 1927, também foram criticadas pelas comissdes, assim como as
restricdes a entrada de novas instituicdes no mercado. Também havia uma forte
recomendacdo para retirar do Fed a fung@o de regulador do sistema financeiro, de tal forma
que sua responsabilidade exclusiva fosse a condugdo da politica monetaria. As demais
agéncias de regulamentacdo e supervisdo também deveriam ser reestruturadas. Desta forma,
ambos os relatorios defenderam uma ampla mudanga no sistema financeiro americano, em
que a regulacdo funcional imposta pela reforma financeira da década de 1930 deveria ser
anulada. “The changes proposed in both supported the creation of a financial sector in which
participants would be actors in a prudentially regulated market that was imperfectly
competitive rather than a functionally and prudentially regulated market” (ISENBERG,
2006, p. 378). O resultado dessas comissdes deu origem a um projeto de Lei que foi enviado
em 1973 por Richard Nixon para o congresso, intitulado de ‘A Program for Reform of our
Financial System’. Neste projeto de Lei, Nixon praticamente decreta a inadequacdo da
reforma financeira da década de 1930: “the inflexibility of our financial system can be directly
attributed to the methods used by the Government to direct credit flows — methods designed to
meet the depressed economic conditions of the 1930°s but poorly suited to cope with the

expansionary conditions of the past decade” (ISENBERG, 2006, p. 378).

Os grandes bancos comerciais fizeram um forte /obby para a liberalizacdo financeira, sendo os
principais defensores da desregulamentagdo. Antes mesmo das duas comissdes apresentarem
0s seus principais resultados, os bancos ja haviam realizado investimentos nos tipos de ativos
e nas atividades de mercado que as comissdes ainda iriam propor. Assim, a liberalizagdo
financeira legitimaria as acdes ja tomadas pelos bancos, além de permitir a expansdo do
processo de inovagdo. (ISENBERG, 2006). Ja as instituigdes de Savings & Loans foram

contrarias a essa abordagem de regulacdo financeira proposta pelas comissdes. Essas
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instituicdes defendiam apenas que a reforma a ser implantada mantivesse os mercados
segmentados, mas que ampliasse os ativos que elas pudessem investir”. Apos o projeto de Lei
proposto pelo Nixon, propostas de reestruturacdo foram elaboradas em 1974, 1976, 1977 e
1979. Porém, as propostas eram tao profundas que isso gerou um forte entrave politico. S6 em
1980, com o agravamento dos problemas internos e da crise bancéria, ¢ que houve uma Lei
mais efetiva em prol da desregulamentacdo com a Depository Institutions Deregulation and

Monetary Control Act (DIDMCA).

Diversos autores (principalmente, os de viés heterodoxos) vém apresentando contribui¢des a
respeito dos principais impactos financeiros e macroecondémicos da politica de liberalizagdo
financeira (tanto em paises em desenvolvimento, quanto nos desenvolvidos). Com a adogao
do processo de liberalizacdo financeira nos paises desenvolvidos, as instituigdes bancarias
destes paises passaram a apresentar um novo modo de operagdo e de organizacdo, que foram

caracterizadas pelas seguintes tendéncias:

(a) Diversificagdo de sua atividade: onde autorizada, esta passa,
crescentemente, a incorporar operacdes de underwriting, corretagem e
aquisicdo direta de titulos (para a carteira do proprio banco), tipicas de
bancos de investimento — na verdade, reincorporar, uma vez que essas
operagdes ja faziam parte das atividades normais dos bancos comerciais na
grande maioria dos PD [Paises Desenvolvidos], antes da regulamentagdo que
deu origem aos sistemas financeiros segmentados; (b) Reorganizagao interna
de sua forma de atuacdo: os empréstimos convencionais (operacdes
bilaterais) sdo mantidos, basicamente, para o segmento de pequenos
tomadores — sem condic¢des (de escala e/ou reputagdo) para emitirem titulos
proprios no mercado de capitais — tornando-se a intermediacdo de securities
e os empréstimos sindicalizados (organizados por um consoércio de bancos)
as principais formas de operacdo com as grandes empresas; (c)
Desenvolvimento de dois novos tipos de instrumentos financeiros pelos
bancos: instrumentos de captagdo e aplicagdo de recursos, alternativos aos
tradicionais depositos e empréstimos, muitos deles mantidos fora do balanco
das institui¢cdes (“off-balance sheet”); e instrumentos de fedge, através de
operagdes em mercados futuros de ativos. (HERMANN, 2002, p. 82).

Hermann (2009) acrescenta que a liberalizacdo ¢, por natureza, instabilizadora, por tornar os
mercados excessivamente expostos ao otimismo ou pessimismo espontdneo dos agentes

financeiros. Kaminsky e Reinhart (1999) apresentaram uma vasta evidéncia empirica de que

% As Savings & Loans estavam propondo expandir os ativos que poderiam investir para que fosse construida
uma espécie de ‘centro de financiamento familiar’, que incluiria empréstimos ao consumo e a habitagdo. “By
including consumer finance in their portfolio, they could enter the short end of the market which would diversify
their holdings and introduce them to a new expanding part of the credit market” (ISENBERG, 2006, p. 379).
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existe uma forte ligagdo entre crises bancarias e a liberalizagdo financeira. Os autores
estudaram 26 crises bancarias e observaram que em 18 situagdes de crises os paises haviam
recentemente adotado o processo de liberalizacdo financeira. “In the 1980s and 1990s most
liberalization episodes were associated with financial crises of varying severity. Only in a
handful of countries (for instance, Canada) did financial sector liberalization proceed
smoothly” (REINHART; ROGOFF, 2008, p. 23). Uma regulacdo inadequada e a falta de
supervisdo sdo os principais fatores que explicam o porqué do processo de liberalizacdo
financeira ampliar a possibilidade de crises bancarias, algo que afeta tanto os paises

desenvolvidos como os em desenvolvimento. (REINHART; ROGOFF, 2008).

A Figura 3 traca uma relacdo entre a mobilidade de capital e a incidéncia de crises bancarias
para um amplo periodo que vai de 1800 a 2008, para todos os paises. Pela Figura, observa-se
que nos periodos em que a mobilidade de capital aumenta ha uma maior incidéncia de crises
bancarias nos paises. A Figura 3 também demonstra que a partir da década de 1980, quando
se iniciou um avango das politicas de liberalizagdo financeira em diversos paises, a
mobilidade de capitais e a incidéncia de crises bancarias mostraram uma forte tendéncia de
alta. A Figura 2 ja havia demonstrado a mesma situag¢ao levando-se em consideragdo apenas
os EUA, o que deixa claro que o processo de liberalizagdo financeira nos EUA também foi

acompanhado de maior instabilidade financeira.
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FIGURA 3 — A mobilidade de capital e a incidéncia de crises bancarias (1800-2008)
Fonte: REINHART; ROGOFF, 2008.

Nota: A amostra inclui todos os paises. Reinhart e Rogoff (2008) apresentam uma lista com todas
as crises datadas para o periodo da amostra no apéndice II do seu trabalho.

A politica de liberalizacdo financeira tem gerado uma série de mudangas no sistema
financeiro americano, sendo observadas, principalmente, as seguintes tendéncias: i) a
ampliag@o do processo de desintermediag@o financeira; ii) a liberagdo das taxas de juros e de
cambio (ou seja, na eliminagdo dos controles sobre estas duas variaveis), além da maior
abertura dos mercados bancario e de capitais a fluxos externos; iii) a desregulamentacdo
financeira, que ¢ “caracterizada pela gradual eliminagdo de barreiras legais a atuagcdo de
bancos comerciais e outras instituicdes financeiras (até entdo) especializadas, para operarem
em diversos segmentos do mercado financeiro doméstico e internacional” (HERMANN,
2001, p. 1). O processo de liberalizacdo financeira tem ampliado o processo de
desregulamentacdo por diminuir as responsabilidades dos reguladores (um grande nimero de
regras foi eliminado dos seus estatutos) e por ter ampliado o espago de decisdo privada. A

proxima subsecdo apresentara as etapas do processo de desregulamentagdo financeira no

EUA.
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3.3.1 As etapas do processo de desregulamentacao do sistema financeiro americano

A desregulamentacdo do sistema financeiro dos EUA foi efetivamente implementada
gradualmente a partir da década de 1980, em que importantes leis e a adesdo ao Acordo de
Basiléia (em 1988) modificaram a estrutura financeira dos EUA. “The deregulation aspect of
these legislative Acts stripped most of the functional regulation out of the sector and modified
some of the prudential regulations. Overall, the motivation was to rely more upon market
decision-making for financial asset prices and quantities and less upon regulator decision-
making” (ISENBERG, 2006, p. 380). O primeiro passo para tal se deu com a Depository
Institutions Deregulation and Monetary Control Act (DIDMCA) de 1980.

A DIDMCA foi formada por duas leis: a Deregulation and Monetary Control Act (DMCA,
Lei de Desregulamentagdo e Controle Monetario) de 1980 e pela Depository Institutions Act
(DIA, Lei das Instituigdes Depositarias) de 1982. Ela foi elaborada para lidar com os
problemas financeiros observados nos EUA na década de 70 (tais como os episodios de credit
crunch, as faléncias bancarias e a crise nas S&Ls), tendo como objetivos centrais a
recuperacdo da capacidade de controle monetario pelo Fed e a desregulamentacdo do sistema
financeiro por meio da eliminacdo de parte da regulacdo financeira que era considerada
ineficaz ou prejudicial. Em relacdo a recuperacdo do controle monetario pelo Fed, as
principais medidas tomadas foram as seguintes: exigéncia de padrdes de reserva para todas as
institui¢des depositarias, o que estendeu o controle do Fed de 5.500 institui¢cdes para mais de
40 mil instituicdes depositarias. As consideradas ‘quase moedas’ também foram sujeitas a
exigéncia de reserva; expansdo das operagdes de redesconto para todas as instituicdes que
recolhiam deposito compulsorio, e; ampliagdo do seguro de depodsito de US$ 40 mil para US$

100 mil por deposito.

A desregulamentacdo do sistema financeiro americano objetivava a ampliagdo da
concorréncia entre as instituigdes financeiras depositarias, algo que seria alcangado,
principalmente, pela autorizag@o para que todas as institui¢des depositarias pudessem oferecer
servigos de conta corrente, NOW accounts e equivalentes (FDIC, 1997); e pelo aumento do
numero de instituigdes operando no mercado. Com isto, houve um rapido aumento de

concessoes de cartas-patentes — que valiam tanto para as operacdes de fusdo e aquisicao entre
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bancos, quanto para a entrada de bancos estrangeiros no mercado americano — no inicio da

década de 1980%.

Entre as principais medidas de desregulamentacdo financeira pelo DMCA e DIA, destacam-
se: 1) a redugdo gradual das aliquotas do recolhimento compulsério sobre depositos, algo que
seria completado até 1987, e a sua unificagdo a todas as institui¢des depositarias federais; ii) a
remocdo gradual dos tetos de juros dos depositos (a ser complementada até 1986) e aumento
dos tetos durante o periodo de transi¢cdo. “The removal of the ceilings was meant particularly
to increase depository institutions’ ability to compete against money market mutual funds, but
the ceilings were also attacked for penalizing small savers who did not have access to
instruments through which they could obtain market rates” (FDIC, 1997, p. 92). Isto fez com
que a Lei fosse considerada também pré-consumidor; iii) a ampliagdo do leque de
instrumentos de captagio e de aplicagdes®' permitidas as institui¢des financeiras depositarias,
além de um aumento do limite maximo de empréstimo dos bancos a um tnico tomador — que
passou de 10% para 15% do ativo do banco, podendo ainda ser estendido para 25% caso o
novo empréstimo fosse garantido por ativos de alta liquidez; iv) a expansdo dos empréstimos
de liquidez junto ao Federal Reserve para todas as institui¢des depositarias; v) a regularizacao
e inclusdo na cobertura do seguro de deposito da FDIC das contas NOW, ATS e das
cooperativas de crédito, e; vi) extingdo das Leis de usura estaduais relativas a varios tipos de

empréstimos. (FDIC, 1997).

Segundo Hermann (2002, p. 101), “(...) ao instituir isonomia entre instituicdes bancarias e
ndo-bancarias, estaduais e nacionais, quanto as exigéncias de recolhimento compulsoério; ao
eliminar gradualmente os tetos de juros; e ao ampliar o leque de operagdes ativas e passivas
ao alcance das IFD [institui¢des financeiras depositarias]”’, a DMCA e a DIA alcangaram o
objetivo de aumentar o grau de competicdo do mercado. Entretanto, a eficiéncia do setor ndo
foi ampliada e ao longo da década de 1980 o numero de faléncias bancarias (principalmente, o
numero de faléncia das S&L) aumentou consideravelmente. Em grande parte, a piora das
condi¢des da S&L se deu em decorréncia da propria DIDMCA que eliminou gradualmente os

tetos sobre as taxas de juros dos depositos. Como as S&L eram especializadas nas operacoes

5 Entretanto, com a ampliagio do niimero de faléncias bancérias durante a década de 1980 (vide a Figura 2), a
OCC passou a adotar mais cautela de cartas patente bancarias. Isto reduziu a criagdo de bancos a partir de 1986.
81 As instituigdes financeiras depositarias passaram a ter a permissio de operarem com todo tipo de crédito
comercial, aquisicdo de commercial papers, crédito imobiliario, administracdo de cartdes de crédito e outras
operacdes no mercado monetario — que eram monopolizadas pelas instituicdes financeiras e fundos mutuos de
investimento.
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de empréstimos hipotecarios de longo prazo e possuiam diversos contratos que cobravam uma
taxa de juros fixa e baixa, a retirada do teto de juros fez com que eles ficassem com o passivo
mais custoso e com prazos menores do que seus ativos. (CINTRA, 1997). Assim, houve uma

ampliagio do numero de S&L apresentando problemas de liquidez e de solvéncia®.

Com o intuito de ampliar ainda mais a concorréncia entre as instituigdes depositarias e de
reduzir os problemas observados com as S&Ls, o Garn-St Germain Act foi assinada em 1982
e teve um forte apoio do lobby das instituigdes de poupanca. Esta Lei criou uma série de
medidas como: ampliagdo das possibilidades de operagdes das S&Ls ao permitir que algo em
torno de 5% dos seus ativos pudesse ser investido em empréstimos comerciais (commercial
real estate, commercial loans e leasing); permissdo para que as S&Ls pudessem investir até
30% dos seus ativos em empréstimos ao consumidor e autorizagdo para investir em titulos de
receita do governo estadual e local. (FDIC, 1997); revisdo das regras sobre credor e tomador
de empréstimo por bancos nacionais. “Garn-St Germain increased the limit on loans to one
borrower from 10 percent of a bank’s capital to 15 percent (for unsecured loans). The limit
could be extended another 10 percent if the additional loans were secured by readily
marketable capital” (FDIC, 1997, p. 94); remocao de restricdes legais sobre empréstimos
imobiliarios por parte dos bancos nacionais™, dando a OCC a autoridade para definir as regras

no futuro.

Esta Lei também alterou a forma com que as instituicdes reguladoras poderiam lidar com as
instituicdes depositarias problematicas ao ampliar os poderes do FDIC e do Federal Savings
and Loan Insurance Corporation (FSLIC) para ajudar essas institui¢des. “The legislation
gave regulators the authority to make a loan to a failing institution, make a deposit in such an
institution, purchase its assets, purchase securities it had issued, and assume its liabilities”

(FDIC, 1997, p. 95). Porém, houve um aprofundamento da crise das S&Ls.

62 Esta discussdo sera aprofundada na se¢do 3.5.1 (um panorama do mercado imobiliario norte-americano).

83 “The more significant of these restrictions had imposed maximum loan-to-value ratios for real estate loans
under certain conditions, had required that certain kinds of real estate loans provide for amortization of the
entire principal within 30 years, and had set aggregate limits on real estate loans” (FDIC, 1997, p. 95).
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(...) A tentativa de reduzir as barreiras competitivas criou novas dificuldades,
pois as S&Ls financiaram projetos com inadequado fluxo de -caixa,
principalmente em operacdes especulativas relacionadas a investimentos
imobilidrios para fins comerciais (commercial real estate), entraram no
mercado de boénus de elevado risco (junk bonds), etc. (...) A fim de
permanecer liquidas, as instituigdes com problemas tentavam atrair depdsitos
oferecendo elevadas taxas de juros. Essa pratica ampliou os custos dos
depositos enfraquecendo ainda mais essas instituigdes. (CINTRA, 1997, p.
226).

Em 1987, a Competitive Equality Banking Act (CEBA) foi aprovada com o principal objetivo
de resolver os principais problemas na industria bancaria e de poupanca. Segundo FDIC
(1997), o motivo principal para a provacdo da CEBA era ajudar a FSLIC, que estava se
deteriorando. Para tal, a CEBA forneceu a quantia de 10.875 bilhdes de dolares para
recapitalizar o fundo da FSLIC. Além disso, a CEBA criou um programa de tolerancia para
determinadas instituicdes de poupanca bem gerenciadas, além de ter adotado uma regulacio
mais rigida para as demais institui¢des de poupanca (foi exigida uma contabilidade mais
rigorosa, uma maior avaliacdo, normas, etc). “As originally written, CEBA would have
granted Banks additional powers in securities, insurance, and real estate, but in its final form
it created a comprehensive — albeit temporary — moratorium on federal regulators. ability to
grant those powers” (FDIC, 1997, p. 88). A ideia inicial era conceder a moratoria apenas
temporariamente para da tempo do Congresso discutir formas de ampliar os poderes dos
bancos e das instituicdes de poupanca, entretanto a crise do setor bancario fez com isso se
tornasse uma questdo apenas secundaria para o Congresso americano. A CEBA, com o intuito
de incentivar a aquisicao de instituicdes falidas ou em processo de faléncia, expandiu e tornou
permanentes as medidas de aquisicdo interestadual de emergéncia que tinha sido adotada na

Garn-St Germain Act.

Tanto os bancos, quanto as S&Ls ndo conseguiram se adaptar bem as mudangas trazidas com
o processo de desregulamentagdo financeira®. Segundo FDIC (1997), embora a tendéncia
fosse a de manter a desregulamentacdo, com o avango da deteriorizagdo da situacdo das
instituicdes depositarias, as medidas tomadas pelo legislativo passaram a ter como foco a
recapitaliza¢do dos fundos de seguro de depdsito e a ampliagdo dos poderes das agéncias

reguladoras. Para tal, os EUA aderiram ao Acordo de Basiléia I e criou duas outras Leis: a

 “In the case of the S&Ls, the deregulation that they as an industry had not supported pushed them towards
collapse. As for the banks, they had welcomed deregulation and the chance to innovate, but the vagaries of
markets, lemon loans, high-risk gambles and some fraud also pushed them to the brink” (ISENBERG, 2006, p.
381).
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Financial Institutions Reform, Recovery and Enforcement Act (FIRREA, Lei de Reforma,
Recuperagdo e Execuc¢do das Institui¢des Financeiras) em 1989 e a Federal Deposit Insurance
Corporation Improvement Act (FDICIA, Lei de Melhoria da Entidade Federal de Seguro de
Deposito) de 1991. Estas medidas foram elaboradas a partir da visdo de que os problemas
bancarios eram decorrentes de uma inadequada estrutura de regulagdo e de supervisdo

financeira.

O processo de desregulamentacdo financeira avangcou com os EUA aderindo ao Acordo de
Basiléia I em 1988%. Os EUA, desde a década de 1970, ja operava sob regras de capital
minimo®. Desta forma, a mudanga que ocorreu com a adesdo do Acordo de Basiléia se deu
pelo fato do requerimento de capital também passar a ser ponderado pelo risco dos ativos. Do
ponto de vista operacional, apds a adesdo ao Acordo de Basiléia, os reguladores federais
americanos passaram a calcular o capital minimo pelos dois critérios (o incidente sobre o
ativo total sem ponderacdo e o da regra de Basiléia — 8% sobre o ativo ajustado ao risco) e
adotavam o que apresentava o maior nivel de capital, em termos absolutos. Isto gerava
prejuizos para os bancos que operavam mais alavancados e com ativos de alto risco. Como
uma forma de se livrar dessa penalidade, tal como ja discutido, os bancos passaram a mover
ativos e passivos para fora de seus balancos — o que criou a arbitragem regulatoria e

contribuiu também para a formacao do sistema bancario paralelo (a sombra) nos EUA.

Na concepgao da FIRREA, o Congresso concordou em aplicar uma abordagem mais sistémica
para resolver os problemas das S&Ls. A FIRREA promoveu uma significativa reestruturagao
da regulacdo das instituicdes de poupanga ampliando a autoridade dos reguladores bancarios.
Ao FDIC foi dada a autoridade para garantir mais rapidamente a cobertura de seguro, para
encerar bancos assegurados, para suspender temporariamente o seguro de depdsito de um
banco sem capital tangivel e para exigir das holdings bancarias, bancos e das S&Ls o
ressarcimento parcial de suas despesas com o salvamento de subsidiarias destas empresas.
(FDIC, 1997). Dentre as principais medidas da FIRREA tem-se a criacdio do Savings
Association Insurance Fund (SAIF), em substituicdo da FSLIC que estava falida, para (sob a
administracdo do FDIC) prover seguros de depdsito para as S&Ls. Foi criado também um

seguro de depdsito exclusivamente para os demais bancos (Bank Insurance Fund — BIF),

6 Uma analise mais aprofundada sobre os Acordos de Basiléia foi realizada no capitulo 2.
66 «5,5% do ativo total, exigido pelo Fed e OCC para os bancos sob sua jurisdigdo (federal) e de 6%, exigido pela
FDIC, para seus bancos assegurados” (HERMANN, 2002, p. 105).
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também sob a administracdo do FDIC. O proprio FDIC foi recapitalizado por meio de um
empréstimo do Tesouro de US$ 70 bilhdes e houve um aumento dos prémios de seguros que
os bancos e S&Ls tinham que pagar ao FDIC. A FIRREA também criou o Resolution Trust
Corporation (RTC), que teria a fungdo de liquidar as 600 S&Ls que estavam insolventes, e
um novo regulador para as instituicdes de poupanca, o Office of Thrift Supervision (OTS). A
OTS substituiu o Federal Home Loan Bank Board (FHLBB), que foi abolido. Essa Lei
também imp0Os novas regras de ativos e passivos para institui¢des de poupanca, ao estabelecer
que 70% dos empréstimos das S&Ls fossem direcionados a investimentos imobiliarios
familiares, proibindo os investimentos em titulos de alto risco, etc. Houve também a
ampliacdo das penalidades para empréstimos fraudulentos. (CINTRA, 1997; FDIC, 1997;
ISENBERG, 2006). Segundo Isenberg (2006, p. 381), “the shape of the new S&L looked very

similar to the pre-deregulation S&L”.

Ja o FDICIA comecou com a grande ambicdo de revogar a Glass-Steagall e reestruturar o
setor bancario. Entretanto, segundo FDIC (1997), o FDICIA efetivamente gerou mudancas
muito mais restritivas, servindo para reformar o sistema federal de seguro de depdsito —
através da recapitalizagdo do Bank Insurance Fund (BIF) e ampliando a capacidade do FDIC
de contrair empréstimos do Tesouro para cobrir as perdas com seguros (ampliando de 5
bilhdes para 30 bilhdes de dolares) — e estendendo aos bancos o que a FIRREA havia
fornecido as instituicdes de poupanga, que foi regulacido, mais supervisao e fiscalizagdo. Desta
forma, para resolver os problemas de regulagdo e de supervisdo, essa Lei adotou algumas
medidas. Uma importante medida tomada foi a criagdo de atuagdo preventiva pelo FDIC
através da ‘acdo corretiva imediata’ (prompt corrective action), que exigiu que este Orgao
desenvolvesse cinco categorias de capitalizacdo para as instituigdes, com cada categoria
possuindo percentuais crescentes de prémio de seguro. Estas categorias se dariam como graus,
com o maior pertencendo as instituigdes bem capitalizadas e o menor as instituicdes
criticamente descapitalizadas. Assim, caso as instituicdes apresentassem uma deteriorizagdo
(diminuindo de categoria), o FDIC tomaria medidas cada vez mais severas, que iriam desde a
restricdo a certas atividades até ao fechamento das institui¢des criticamente descapitalizadas.
(FDIC, 1997). Outra importante medida, que ampliou a supervisao financeira, foi a criagdo de
auditorias anuais nas institui¢des financeiras depositarias pelo FDIC. O FDICIA também

ampliou a atuagdo do Fed. O FDICIA ainda:
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Limitou os empréstimos de ultima instancia do Fed a bancos “criticamente
subcapitalizados” ao prazo maximo de cinco dias, imputando ao Fed a
responsabilidade de ressarcir a FDIC por eventuais futuros prejuizos com
estes bancos. Restringiu as possibilidades de adogdo da politica de “too big
to fail”, que orientou grande parte das operagdes de salvamento dos anos
1970-80. Nesta, as IFD “eleitas”, devido ao grande porte de suas operagoes,
tinham seus passivos integralmente cobertos (e ndo limitados ao teto de
cobertura da FDIC) por recursos do Fed, da FDIC ou mesmo do Tesouro
Nacional. Deu poderes ao Fed para fiscalizar e, eventualmente, vetar as
operagdes de bancos estrangeiros nos EUA, com base na Lei de Reforco da
Supervisdo dos Bancos Estrangeiros (Foreign Bank Supervision
Enhancement Act — FBSEA), inscrita na FDICIA. (HERMANN, 2002, p.
106).

Segundo Hermann (2002, p. 107), “a atuacdo dos reguladores financeiros com base na
FIRREA e na FDICIA foi capaz de reverter o quadro de crise bancaria que marcou a década
de 1980 nos EUA, impondo um ajuste recessivo ao setor bancario”. Entretanto, o setor
bancario so retornou a apresentar um indice de faléncia de um digito a partir de 1994. Além
disso, a adequag@o dos bancos as novas exigéncias trazidas com o Acordo de Basiléia e das
provisdes dos bancos para cobrir empréstimos de dificil recuperacdo levaram a uma crise de

crédito e a uma recessao econdmica no periodo 1990-92.

Com o fim da crise bancaria, as duas Leis promulgadas em 1994 tiveram o objetivo central de
eliminar as exigéncias regulatorias que eram consideradas muito onerosas as instituicdes
depositarias. Assim, essas Leis aprofundaram o processo de desregulamentagdo financeira.
Segundo Panico et all (2013, p. 15), “the first signs of this process were the cuts in the
resources attributed to the supervisory authorities, the relaxation of some administrative
controls and other occurrences generated by the emergence of a more favourable attitude
towards the financial sector”. A primeira das duas leis, a Riegle Community Development and
Regulatory Improvement Act (CDRI Acf), incluia questdes bem abrangentes e implicou na
revisdo e eliminacdo de regulamentos considerados obsoletos e duplicados. (FDIC, 1997).
Esta Lei também exigia que as agéncias de regulagcdo bancarias criassem uma maneira de
permitir que as instituicdes financeiras recorressem das decisdes regulamentares e criasse um
orgdo de ouvidoria. “Over the next two years, as a result of the regulatory improvement
provisions of the CDRI Act, many agency regulations were abolished or altered” (FDIC,
1997, p. 129). Ja a segunda Lei, a Riegle-Neal Interstate Banking and Branching Efficiency
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Act (Riegle-Neal Act), removeu as restrigdes 4 expansdo geografica das filiais interestaduais®’,
0 que permitiu que os bancos pudessem formar uma rede nacional de filiais em todos os
estados. Com isto, segundo Cintra (1997), esta medida possibilitou a criagdo de um ativo
mercado de controle corporativo bancario, além de ter ampliado os mercados potenciais para
depositos, empréstimos e outros servigos financeiros. Desta forma, a Lei contribuiu para a
expansdo da concorréncia entre os bancos pré-existentes. Esta Lei também permitiu que os
bancos estrangeiros pudessem estabelecer e operar filiais interestaduais, seja por aquisicdo ou
por fusdo. (FDIC, 1997). Ja em 1996, uma importante medida foi a decisdo do Fed de permitir
os bancos de usarem Credit Default Swaps (CDS) para reduzir a necessidade de reservas de
capital. (PANICO et all, 2013).

Em 1999, houve um aprofundamento do processo de desregulamentacao financeira com a Lei
de Modernizacao Financeira (a Gramm-Leach-Bliley Act, GLBA), que revogou a esséncia do
Banking Acts e parte da Lei das Holdings Bancarias. E importante salientar que ja em 1998 o
Citicorp, que era uma grande Holding Bancaria, havia anunciado uma fusdo com a Travelers
Insurance, formando o Citigroup. Esta fusao foi aprovada pelo Federal Reserve e o Citigroup
formou um megaconglomerado na 4area de servigos financeiros que incluia operacdes
bancarias, de crédito, banco de investimento, corretora de valores mobilidrios, atividades de
seguros e etc. Estd fusdo ndo era permitida pela regulamentacdo que estava em vigor, o que
significa que ela foi feita em antecipacdo da Lei que estava sendo discutida no Congresso e

que a aprovacao da GLBA serviu para legitimar esse plano de fusdo. (MAHON, 2013).

Ainda em 1998, outras fusdes e aquisi¢des foram realizadas, o que ampliou ainda mais o
processo de concentragdo financeira nos EUA. Dentre outras, neste periodo houve a fusdo do
Nations Bank com o Bank America, que criou o segundo maior grupo financeiro do pais; a
fusdo do Banc One com o First Chicago; a aquisi¢do da Green Tree Financial pela Conseco,
que era um grupo de seguros. Segundo Cintra e Freitas (2000), este processo de fusodes e
aquisi¢cdes faz parte de um movimento de reestruturacdo do sistema financeiro americano, que
se iniciou na primeira metade da década de 1980, que consolidou a formagdo dos
‘supermercados de servigos financeiros’ (full-service banking). Ainda segundo estes autores, a

concentracdo do capital no setor financeiro com a formagdo dos megaconglomerados

87 «Like the reform of Glass-Steagall, the removal of restrictions on interstate banking and branching had
frequently appeared on the policy agenda during the 1980s and early 1990s but had never been enacted” (FDIC,
1997, p. 129).
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contribuiu para elevar o risco sistémico — por potencializar o grau de exposi¢ao ao risco e por
acelerar a propagagao dos distirbios — e estimulou o risco moral, por ter criado institui¢des
que se consideram ‘grandes demais para falir’, de tal forma que assumem mais riscos. Além
disso, a formacdo dos megaconglomerados prejudicou a capacidade de controle e de
fiscalizagdo das autoridades de supervisdo financeira, que, em geral, sdo especializadas.

(idem, 2000).

Para justificar a substituicdo da Lei Bancaria pela GLBA foi alegado “(...) que a simbiose
entre os diferentes servigos financeiros iria aumentar a renda para prestadores de servigos
financeiros, bem como diminuir os riscos assumidos pelas instituigdes maiores” (KREGEL,
2011, p. 8), além do fato de que nenhum outro pais tinha uma regulacdo tdo restritiva quanto a
Lei Bancaria, o que prejudicava a competitividade das institui¢des financeiras americanas. A
substitui¢do da Lei Bancaria pela GLBA, fez com que o aparato de supervisao financeira se
tornasse relativamente obsoleto. Pois a GLBA® (ao extinguir a classificacdo de titulos
elegiveis e ndo-elegiveis, bem como os limites de receita de operagdes especificas sobre a
receita total de subsidiarias) foi responsavel pela criacdo da holding financeira — figura
juridica autorizada a operar em todos os segmentos do mercado financeiro. Segundo Mahon
(2013), a holding financeira nada mais era do que uma extensdo do conceito de uma
Companhia de Holding Bancaria por obter subsidiarias envolvidas em diferentes atividades
financeiras. As operacdes da holding financeira se dariam via captagdes de curto e longo
prazo, através de subsididrias especificas (bancos comercias, financeiras, S&Ls, bancos de
investimento ¢ companhias de seguro), nos mercados de crédito, de capitais e de seguros.
“Now the FHC [Financial Holding Company] can underwrite and deal securities as well as
accept deposits and underwrite insurance” (ISENBERG, 2006, p. 382). Desta forma, a
segmentacao entre atividades de banco comercial e de banco de investimento foi rompida com

a GLBA.

Para Mahon (2013), a GLBA, como revogou a esséncia do Banking Acts e parte da Lei das

Holdings Bancérias, teve que criar nova regulamentacdo para as FHCs. Com este objetivo, a

68 «A GLBA instituiu nos EUA um modelo de ‘banco universal’, semelhante, em termos operacionais, ao vigente
na maior parte da Europa e dos PMD [paises menos desenvolvidos], mas distinto em estrutura. Ao contrario do
modelo convencional, que permite aos bancos comerciais operarem diretamente com ativos no mercado de
capitais, no caso americano o acesso a diferentes segmentos do mercado s6 ¢ permitido através da formagao de
uma holding financeira e da constituicdo de subsidiarias com fins especificos”. (HERMANN, 2002, p. 110).
Entretanto, é importante salientar que a proibi¢do de controle acionario de empresas ndo-financeiras por bancos
foi mantida.
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GLBA impds restricdes entre mercados (cross-marketing) para impedir que um banco e uma
filial ndo bancaria de um FHC comercializassem os produtos ou servigcos de outra entidade. A
Lei também criou limitagdes de tamanho para as subsidiarias financeiras dos bancos®. A
responsabilidade de regular e supervisionar as FHCs recaiu sobre o Fed. Entretanto, o Fed iria
supervisionar apenas a organizagdo consolidada, enquanto as subsidiarias das FHCs seriam
supervisionadas pelos Estados e autoridades federais apropriadas. “The law thus kept in place
the existing regulators for financial subsidiaries of FHCs, but gave the Fed the role of
‘umbrella supervisor’” (MAHON, 2013, p. 2).

O contraste entre a organizagdo industrial do setor financeiro e a estrutura
regulatéria se tornou fonte de ineficiéncia para ambos os lados: as
instituicGes estariam sujeitas a multiplos estatutos regulatorios, enquanto a
fragmentacdo do aparato regulatorio favorecia ndo apenas a arbitragem
regulatoria, como, especialmente, o surgimento de areas de atuagdo que nao
eram cobertas por qualquer espécie de supervisdo, verdadeiros buracos
negros em termos de regulacdo e supervisdo, fraqueza que se revelou de
modo dramatico na crise financeira de 2007/8. (ANBIMA, 2011, p. 15).

Além de gerar uma ineficiéncia regulatoria, a GLBA — ao intensificar o processo de fusdes e
aquisi¢des que se deu em funcdo das formagdes das FHCs — reforcou ainda mais o processo
de concentracdo do setor financeiro americano. A GLBA, segundo Tymoigne (2009), ainda
ampliou o grau de fragilidade financeira das companhias financeiras, bem como ampliou o
risco sistémico. Isto por ter legalizado a crescente diversificagdo das atividades financeiras
realizadas pelas companhias financeiras, que ndo estavam familiarizadas com essas

atividades.

A tltima etapa do processo de desregulamentacdo financeira se deu com a criacdo da
Commodity Futures Modernization Act de 2000 e com a Consolidated Supervised Entities

Program de 2004 pela SEC.

Commodity Futures Modernization Act objetivou definir a responsabilidade regulatoria da
SEC e da Commodity Futures Trading Commission (CFTC), entretanto ela acabou removendo

regulacdo de algumas transacdes de swap de ambas as comissdes.

59 “At the time the law went into effect, the total assets of the financial subsidiaries of a national bank were
limited to the lesser of $50 billion or 45 percent of its total assets” (MAHON, 2013, p. 2).
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The [Securities and Exchange] Commission is prohibited from registering,
or requiring, recommending, or suggesting, the registration under this title
of any security-based swap agreement [...] The Commission is prohibited
from (A) promulgating, interpreting, or enforcing rules;, or (B) issuing
orders of general applicability; under this title in a manner that imposes or
specifies reporting or recordkeeping requirements, procedures, or standards
as prophylactic measures against fraud, manipulation, or insider trading
with respect to any security-based swap agreement. (TYMOIGNE, 2009, p.
4-5).

Em relacdo a CFTC, a Commodity Futures Modernization Act retirou de sua responsabilidade
regulatoria as commodities ndo agricolas envolvidas nas transagdes de swap das instituicoes
financeiras. Assim, os Credit default swaps (CDS) e os equity default swaps (EDS) ndo sdo

regulados pela CFTC, o que os deixa completamente sem regulacao por agéncias federais.

Ja a Consolidated Supervised Entities Program de 2004, que foi criado pela SEC, gerou uma
regulacdo voluntaria ao permitir que os grandes bancos de investimento (aqueles com capital
liquido maior do que 5 bilhdes dodlares) detessem menos capital em reserva e aumentassem a
sua alavancagem. Diversos autores identificam essa mudanga pela SEC como uma das causas
da crise de 2007-2008, isto ao observarem a grande ampliagdo da alavancagem pelos grandes
bancos de investimento americano: Bear Stearns, Goldman Sachs, Lehman Brothers, Merrill

Lynch, and Morgan Stanley.

Segundo o FDIC (1997), ao se analisar o periodo que vai de 1980 a 1994, ha claramente uma
enorme mudanca legislativa e regulamentar que aconteceu simultaneamente no Congresso,
nas agéncias reguladoras federais e nos Estados. E, apesar de parte desse movimento oras se
sobrepor e oras ser contrastante, no inicio da década de 1980, com a aprovacdo da DIDMCA e
da Garn-St Germain, o processo de desregulamentacdo financeira foi dominante. Com a
evolucdo da crise bancaria e da crise das S&Ls, o foco passou a ser a re-regulamentacdo, algo
que ficou evidente com a promulgagdo da FIRREA e da FDICIA. J4 partir de 1994, com o fim
da crise bancaria ¢ das S&Ls, o processo de desregulamentacdo voltou a torna com a
aprovagdo da CDRI Act e da Riegle-Neal Act. A GLBA em 1999 ¢ a Commodity Futures
Modernization Act de 2000 aprofundaram ainda mais o processo de desregulamentacdo. Com
isto, observa-se que o periodo que vai de 1994 a 2000 apresentou uma forte tendéncia a favor
da desregulamentagdo, processo que foi acompanhado de uma concentracdo do setor
financeiro — algo que estimulou o risco moral e ainda contribuiu para ampliar o risco

sistémico — e da ampliacao do processo de desintermediagdo financeira. Assim, o periodo que
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vai de 1980 a 2000 ¢ marcado por uma série de Leis que eliminaram com as caracteristicas do
sistema financeiro americano que foram criadas com a reforma financeira de 1930 —
eliminando, principalmente, a segmentacdo do mercado financeiro e a regulamentacdo e
supervisdo mais rigida as instituicdes financeiras depositarias. Para Minsky (1986), com o
processo de desregulamentagdo financeira, a economia americana se transformou de uma
estrutura que poderia ser caracterizada como ‘robusta’ para uma estrutura ‘fragil’, tornando-se

mais propensa a situagdes de crises financeiras.
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CAPITULO 4: A CRISE DO SUBPRIME E A INSTABILIDADE FINANCEIRA
GLOBAL

4.1 ANTECEDENTES: O GLOBAL SHADOW BANKING SYSTEM (GSBS)

As mudangas provenientes do processo de desregulamentagdo financeira (com a regulagdo
sendo cada vez mais baseada no mercado) e da ampliacdo do processo de desintermediagdo
geraram uma mudanc¢a na natureza da atividade bancaria. Os bancos passaram a buscar cada
vez mais alternativas para se livrar do que ¢ informalmente denominado de ‘impostos
regulatorios’ (‘regulatory taxes’), que sdo os custos bancarios decorrentes dos pagamentos de
prémios de seguros de depositos ao FDIC, de requerimentos de capital e de restricdes
regulatorias sobre as suas carteiras (SANCHES, 2014). Isto ampliou ainda mais o processo de
arbitragem regulatoria. Ou seja, os bancos — com a intengdo de ampliar a sua alavancagem e,
desta forma, o volume de crédito”® — passaram a retirar parte dos seus ativos (e, como isto, 0s
riscos) dos seus balancos para que ndo fosse necessario, principalmente, ter que reservar
recursos para atender aos coeficientes de capital requeridos pelos Acordos de Basiléia. Para
tal, “(...) os bancos comerciais (ou universais com carteiras comerciais) desenvolveram e
passaram a negociar, em grandes volumes, nos opacos e desregulamentados mercados de
725

~ . - . 71 . . , e
balcdo, duas inovagdes financeiras — os ‘produtos estruturados’ ’ e os derivativos de crédito

(FARHL; PRATES, 2012, p. 91-92).

Esta mudanga na atua¢do dos bancos, aliada a um ambiente de taxas de juros historicamente
baixas, proporcionou o desenvolvimento do modelo denominado ‘originar e distribuir’ — que
consiste na formagdo e colocagdo de titulos lastreados nos créditos concedidos. Este modelo,

que se refere a uma nova forma de organizagdo das opera¢des bancarias, foi fruto do processo

7 Os bancos universais presentes nos EUA expandiram agressivamente o volume de crédito concedido a partir
dos anos de 2000. Para exemplificar, o volume de crédito no segmento imobilidrio mais do que dobrou de 2000 a
2006, saltando de US$ 4,8 trilhdes para cerca de US$ 10 trilhdes (FARHI, 2011).

"' Produtos estruturados sio “instrumentos resultantes da combinac¢do de titulo representativo de um crédito
(debéntures, titulos de crédito negociaveis, hipotecas, divida de cartdo de crédito, empréstimos corporativos etc.)
e do conjunto dos derivativos financeiros (futuros, termo, swaps, opgdes e derivativos de crédito), qualquer que
seja seu ativo subjacente” (FARHI; CINTRA, 2008, p. 27).

72 «“Os mais utilizados foram os swaps de inadimpléncia de crédito (credit default swaps, CDS) que transferem o
risco de crédito entre o agente que adquire prote¢do e a contraparte que aceita vender prote¢do. Por esse
mecanismo, o detentor de uma carteira de crédito compra prote¢do (paga um prémio) do vendedor de protegéo.
Em troca, esse assume, por um prazo predeterminado, o compromisso de efetuar o pagamento das somas
combinadas nos casos especificados em contrato, que vao de inadimpléncia ou faléncia a reducdo da
classificacdo de crédito ou outros eventos que possam causar queda do valor da carteira” (FARHI; CINTRA,
2008, p. 38).
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interativo e dialético entre os bancos e as autoridades reguladoras, em meados dos anos de
1980, na maioria dos paises avancados (e mais notadamente nos EUA, Europa e Japao), e foi
viabilizado pelo processo de securitizacao das dividas (idem, 2012). O processo aconteceu da
seguinte forma: inicialmente, “(...) os bancos empacotaram os créditos concedidos, os
submeteram as agéncias de classificacio de riscos e lancaram titulos” sobre eles, com
rendimentos proporcionais ao fluxo de caixa gerado pela quitacdo das prestacdes dos
créditos” (FARHI, 2011, p. 11). Com isto, os bancos obtiveram cada vez mais recursos, o que
lhes permitiu ampliar o seu processo de alavancagem. Os créditos estruturados foram
crescentemente demandados a medida que as expectativas de rendimento das carteiras de
titulos subjacentes se elevaram. Posteriormente, os bancos “(...) passaram a adquirir prote¢do
contra o risco de crédito no mercado de derivativos e a emitir versdes ‘sintéticas’ desses
instrumentos com lastro em derivativos de crédito, e ndo em créditos concedidos” (idem, p.

12).

A expansdo dos derivativos de créditos se traduziu em uma nova técnica de gestdo de risco de
crédito. Com a proliferacdo dos derivativos de crédito e de produtos financeiros estruturados,
o processo de securitizacdo alcangou o seu auge. Segundo Farhi e Cintra (2008), isto so foi
possivel porque outros agentes estavam dispostos a assumir a contrapartida dessas operacoes
(e, portanto, seus riscos) por objetivar um retorno que lhes pareciam alto. Esses agentes
formam o chamado global shadow banking system’ (GSBS, ‘Sistema Bancario Global na
Sombra’ ou paralelo). O termo GSBS pode ser descrito como intermediagdo de crédito
envolvendo entidades e atividades que estdo fora do sistema bancario regulado, mas que agem
tal como bancos. (FSB, 2011). Ou ainda, segundo Pozsar et al/ (2010, p. 1), “shadow banks
are financial intermediaries that conduct maturity, credit, and liquidity transformation
without explicit access to central bank liquidity or public sector credit guarantees”. Assim,
elas sdo consideradas instituicdes a sombra (‘shadow’) por ndo estarem incluidas na estrutura
regulatoria existente: elas ndo tinham acesso aos seguros de depositos e/ou as operagdes de
redesconto dos bancos centrais, como também ndo estavam sujeitas as normas prudenciais dos

Acordos de Basiléia.

3 «Qs titulos estruturados eram divididos em diversas tranches com riscos e retornos diferenciados. A porgio
mais arriscada entre elas (equity) (a que assumia os riscos de inadimpléncia iniciais e que recebeu o sugestivo
nome de lixo toxico — foxic waste) acabou muito frequentemente ficando entre os ativos dos veiculos especiais
de investimento dos proprios bancos” (FARHI, 2011, p. 11).

™ Segundo Farhi e Prates (2012), esse termo foi empregado pela primeira vez em 2007 por Paul McCulley, que
era diretor executivo da Pimco — maior gestora de recursos do mundo.
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O GSBS ganhou grande notoriedade com a crise financeira recente, o que demonstra o
reconhecimento da importincia dessas entidades e atividades para o sistema financeiro
americano e para a eclosdo da propria crise. Segundo dados do FSB (2011)", os valores
transacionados no GSBS haviam crescido rapidamente antes da crise, passando de uma
estimativa de US$ 27 trilhdes de dolares em 2002 para USS$ 60 trilhdes de dolares em 2007 e
mantendo-se nesse mesmo patamar em 2010, o que demonstra a importancia de se levar em
conta essas operacdes na reforma financeira. A formag¢ao do GSBS alterou profundamente a

arquitetura financeira dos EUA e do mundo.

Os agentes que compdoem o GSBS sdo uma grande variedade de instituigdes financeiras. Nos
EUA, enquadram-se como agentes pertencentes ao GSBS as seguintes institui¢des: os grandes
bancos de investimento independentes (brokers-dealers), os hedge funds, os fundos de
investimento, os fundos private equity, os diferentes veiculos especiais de investimento (SIV,
Special Investment Vehicles, ou conduits76), os fundos de pensdo, as seguradoras, os bancos
regionais especializados em crédito hipotecario (os que ndo t€m acesso ao redesconto),
limited-purpose finance companies (LPFCs), money market mutual funds, securities lenders e
government-sponsored enterprises (GSEs) — tais como a Fannie Mae e a Freddie Mac. (FSB,
2011; PEROTTI, 2013; POZSAR et all, 2010; FARHI, 2011). Estas instituigdes realizam
operacdes de intermediacdo de crédito utilizando-se de securitizagdo e de técnicas de secured
funding, tais como: asset-backed commercial paper (ABCP), asset-backed securities (ABS),

collateralized debt obligations (CDOs) e repurchase agreements (repos).

De forma simplificada, pode-se explicar a atuacdo das instituicdes que compdem o GSBS (ou
seja, como se davam suas captagdes e aplicagdes de recursos) e como elas se relacionavam
com os bancos da seguinte forma: estas institui¢des captavam recursos nos mercado
monetario (elas ndo eram habilitadas para captar recursos via depositos, tal como as
instituicdes que operam com a carteira comercial), principalmente, emitindo titulos de curto
prazo (tais como os commercial papers). Estes titulos eram adquiridos, em grande medida,
pelos fundos de investimento (money market mutual funds). Os recursos destas instituigcdes

eram utilizados, principalmente, para a compra de produtos estruturados, adquirindo os titulos

3> Segundo FSB (2011), as estimativas sio baseadas em uma medida proxy de dados de intermediagdo de crédito
para instituigdes ndo bancarias na Australia, Canada, Japdo, Coréia, Reino Unido, EUA e area do Euro.

% 0s SIV e os Conduits se diferenciam pelo tamanho e composigdo do ativo e passivo. Enquanto que os SIV
operam com alta alavancagem, os Conduits tendem a ser maiores e menos arriscados. E importante salientar que
ambas as instituigdes tem algum mecanismo parcial ou total de liquidez garantido pelas instituicoes
patrocinadoras.
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emitidos pelos bancos com rentabilidade vinculada ao reembolso dos créditos que estes
concederam. Portanto, observa-se que as instituicdes que compdem o GSBS se tornaram
participantes do mercado de crédito (captando recursos de curto prazo para financiar crédito

de longo prazo) e exerciam a funcdo de assumir a contraparte das operagdes dos bancos.

A intera¢do no mercado financeiro americano era bem ampla, envolvendo interconexdes entre
as instituicdes financeiras reguladas (tais como: bancos universais, de investimento e
hipotecarios), as displicentemente reguladas (por exemplo, seguradoras, fundos de pensao,
fundos de investimento) e as ndo reguladas (hedge funds, private equities funds, SIV).
(FARHI; CINTRA, 2008). As transagdes envolvendo CDS podem ser utilizadas para observar
como se davam estas interconexoes: todas as instituicdes financeiras (bancos, corretoras) que
tinham titulos de crédito hipotecario entre seus ativos compravam CDS emitidos inicialmente
por seguradoras (tais como a AIG). Acontece que as institui¢des financeiras que compravam
protecdo também vendiam para outras institui¢des, de forma que seguradoras, corretoras e
bancos tinham CDS em seus passivos e ativos. Tanto CDS quanto os produtos estruturados
eram itens de ativo como passivo das institui¢des financeiras, formando uma teia intricada de
relacdes interfinanceiras de créditos e débitos destinadas a transformar maturidade e grau de
liquidez e aumentar a alavancagem do sistema financeiro durante a expansao de um ciclo de

ativos.

These entities and activities [GSBS] provide credit by themselves or through
a ‘chain’ that transforms maturity or liquidity, and builds up leverage as in
the regular banking system. They also typically rely on short-term funding
from the markets, such as through repos and asset-backed commercial paper
(ABCP). (FSB, 2011, p. 1).

Os mercados de repurchase agreements (repo) e de ABCP tornaram-se, assim, extremamente
importantes para as operacdes do GSBS. O mercado de repo, segundo Sanches (2014), ¢ um
mercado tipicamente de curto prazo, com boa parte de suas operacdes acontecendo no
overnight, de colaterizagdo de empréstimos. Os ‘depositantes’ desses mercados (0s repo
lenders) sdao os investidores institucionais, tal como os fundos de pensdo, e as grandes
empresas. Estas instituicdes investem grandes quantias de dinheiro por curto periodo e
buscam rendimentos mais elevados do que os oferecidos pelos bancos comerciais regulados,
além de seguranca para as suas aplicagcdes. O volume de transa¢des do mercado de repo

declaradas pelos primary dealers (que sdo agentes financeiros que transacionam diretamente
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com o Fed) teve um alto crescimento do ano de 1997 a 2008, passando de US$ 2 trilhdes para

USS$ 7 trilhdes. (idem, 2014).

This is basically how the shadow banking system works. Depositors
(institutional investors and large corporations) need a place to park liquid
funds that provides them with ready access to their money, pays an interest
rate higher than that offered by traditional banks, and spares them the
expense and hassle of managing their own cash. Bankers (investment banks
and broker-dealer firms) are willing to provide such a product in the form of
repo transactions. Finally, safe collateral such as U.S. Treasury bonds are
essential to make this financial transaction work. (SANCHES, 2014, p. 10).

A principio, quando as operagdes no mercado repo sao garantidas (colateralizadas) por titulo
do Tesouro — que ¢ um ativo altamente liquido — elas ndo s@o frageis. Neste mercado, quando
o valor do ativo que serve como colateral ndo se altera significativamente a curto prazo, a
operacdo ¢ segura, dado que se o mutuario ndo pagar a tempo, o credor repo pode
simplesmente vender o titulo que serve como garantia. Entretanto, houve uma escassez de
titulos do Tesouro, algo que foi provocado pelo uso desses titulos também como colateral nos
mercados de derivativo e nos sistemas de liquidacdo (settlement systems), além da sua compra
pelos bancos centrais de outros paises. Segundo Sanches (2014), a securitizagdo foi utilizada
para solucionar a demanda por colaterais. A partir de entdo, os empréstimos que os bancos
comerciais faziam aos consumidores e empresas passaram a ser retirados dos seus balancgos,
ajudando-os a cumprir os requerimentos de capital e a aumentar a alavancagem sistémica, e
eram vendidos a empresas de fachada que os proprios bancos criaram para esse fim: o veiculo

de propésito especial (special purpose vehicle, SPV).

A SPV financiava a aquisi¢@o desses titulos de securitizacao de crédito ofertados pelos bancos
(hipotecas, empréstimos de carro, recebiveis de cartdo de crédito, etc.) através da emissdo das
asset-backed securities (ABS, titulos lastreados em ativos). Os ABS, “(...) as the name
implies, are backed by the loans the SPV holds and that become the SPV’s liabilities when it
sells them to investors in the capital markets” (SANCHES, 2010, p. 10). Com isto, as
operacdes de empréstimos, arrendamentos ¢ hipotecas passaram a ser securitizadas e,
portanto, tornaram-se instrumentos negocidveis. A Figura 4 demonstra a ligacdo entre os
Bancos comerciais ¢ o0 GSBS através do processo de securitizagdo, exemplificando como os

Bancos comerciais financiam os empréstimos por meio da securitizagao.
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FIGURA 4 — A ligagdo entre Bancos Comerciais ¢ 0 GSBS via o processo de securitizagdo
Fonte: SANCHES, 2014

A grande bolha do mercado imobilidrio americano no inicio dos anos de 2000 teve o mercado
repo como importante forma de financiamento. Segundo Sanches (2014, p. 11), “o grande
aumento no nimero e tamanho dos empréstimos hipotecarios criou uma grande oferta de um
determinado tipo de ABS chamados de mortgage-backed securities [titulos lastreados por
hipotecas] (MBS)”. Os MBS sdao ABS que agrupam hipotecas para a securitizagdo. Os MBS,
por fornecer a possibilidade de agrupar os empréstimos hipotecarios individuais para vender-
los no mercado, foi uma inovagdo financeira que passou a oferecer uma alternativa ao uso de
depositos para financiar ativos iliquidos dos bancos. Assim, o mercado repo ¢ um importante
mercado para entender ndo s6 as operagdes do GSBS, como também a recente crise financeira

internacional.

Outro segmento do GSBS de extrema importancia ¢ o mercado de asset-backed commercial
paper (ABCP). Alguns autores defendem que a contracdo no mercado de ABCP teria
acontecido até mesmo antes da contracdo no mercado de repo. (SANCHES, 2014). A
maturidade do ABCP varia de um dia a 90. Essa duracdo de curto prazo do ABCP permite
que o investidor (com o principal sendo os money market mutual funds) possa resgatar o seu
investimento com certa rapidez. Os emissores de ABCP sdo as SPVs, que sdo patrocinadas
por grandes instituicdes financeiras (o que inclui os bancos comerciais) e agem permitindo
que essas instituigdes financiem uma grande variedade de titulos. (idem, 2014). As SPVs
usam os recursos obtidos com a venda dos ABCPs para investir em MBS, sendo que a curta
duracdo da maturidade de um ABCP gera a necessidade da SPV ter que rolar a sua divida
constantemente. Ou seja, as SPVs assumem o risco de liquidez em suas operagdes. Assim, o
mercado de ABCP tem uma dindmica parecida com a do mercado repo: o financiamento de

ativos iliquidos através de passivos de curto prazo emitidos por instituigdes (tal como as
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SPVs) que ndo estdo submetidas a regulagdo financeira. Assim, o mercado de ABCP também
fornece outro claro exemplo de operagdes financeiras que sdo realizadas a sombra da

regulacdo financeira e que operam com um grande descasamento de prazos.

Pozsar et all (2010) descreve detalhadamente como se da a intermediacdo do crédito no
GSBS. Segundo ele, a intermediacdo se da através de uma cadeia de intermediarios
financeiros ndo bancarios em um processo constituido de varias fases que sdo sequenciais.
Cada uma dessas fases ¢ executada por especificas instituigdes e através de técnicas

especificas de financiamento. As fases sdo as seguintes:

1. Loan origination (i.e. auto loans and leases, non-conforming mortgages,
etc.) is performed by finance companies which are funded through
commercial paper (CP) and medium-term notes (MTNs). 2. Loan
warehousing is conducted by single- and multi-seller conduits and is funded
through asset-backed commercial paper (ABCP). 3. The pooling and
structuring of loans into term asset-backed securities (ABS) is conducted by
broker-dealers’ ABS syndicate desks. 4. ABS warehousing is facilitated
through trading books and is funded through repurchase agreements (repo),
total return swaps or hybrid and repo/TRS conduits. 5. The pooling and
structuring of ABS into CDOs is also conducted by broker-dealers’ ABS
syndicate desks. 6. ABS intermediation is performed by limited purpose
finance companies (LPFCs), structured investment vehicles (SIVs), securities
arbitrage conduits and credit hedge funds, which are funded in a variety of
ways including for example repo, ABCP, MTNs, bonds and capital notes. 7.
The funding of all the above activities and entities is conducted in wholesale
funding markets by funding providers such as regulated and unregulated
money market intermediaries and direct money market investors (such as
securities lenders). In addition to these cash investors, which fund shadow
banks through short-term repo, CP and ABCP instruments, fixed income
mutual funds, pension funds and insurance companies also fund shadow
banks by investing in their longer-term MTNs and bonds. (POZSAR et all,
2010, p. 10-11).

Pozsar et all (2010) ainda salienta que o GSBS ¢ formado por trés subgrupos distintos. Sao
eles: (1) o government-sponsored shadow banking sub-system; (2) o ‘internal’ shadow
banking sub-system; ¢ (3) o ‘external’ shadow banking sub-system. O GSBS se formou,
segundo os autores, ha quase 80 anos atras, com a criacdo das empresas patrocinadas pelo
governo (GSE, government-sponsored enterprises) que fazem parte do sistema do Federal
Home Loan Banks (FHLB) — a Fannie Mae (1938) e a Freddie Mac (1970). As GSEs tém
impactado significativamente na forma com que os fundos de bancos sdo financiados e na
condugdo da transformacdo de crédito: os FHLBs foram os primeiros fornecedores de ferm

warehousing of loans e a Fannie Mae e a Freddie Mac estao entre as primeiras institui¢des a
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operarem de acordo com o modelo originar-para-distribuir. As GSEs, que sdo financiadas
através da colocagdo de titulos de dividas de curto e longo prazo, incorporaram através do

tempo quatro técnicas de intermediacdo. Sdo elas:

1. Term loan warehousing provided to banks by the FHLBs. 2. Credit risk
transfer and transformation through credit insurance provided by Fannie
Mae and Freddie Mac. 3. Originate-to-distribute securitization functions
provided for banks by Fannie Mae and Freddie Mac. 4. Maturity
transformation conducted through the GSE retained portfolios, which
operate not unlike SIVs. (POZSAR et all, 2010, p. 10-11).

Nao s6 os bancos, as institui¢des financeiras ndo bancarias também adotaram, nas altimas trés
décadas, essas quatro técnicas para suas praticas de intermediacdo de crédito e de
financiamento. “The adaptation of these techniques fundamentally changed the bank-based,
originate-to-hold credit intermediation process and gave rise to the securitization-based,
originate-to-distribute credit intermediation process” (POZSAR et all, 2010, p. 14). A Fannie
Mae foi privatizada em 1968, principalmente devido & intencdo do governo dos EUA de
reduzir a divida publica. A privatizagdo desta institui¢cdo a removeu do balango do governo,
porém, essa instituicdo ndo s6 permaneceu tendo uma estreita relacdo com o governo
(atendendo a certos objetivos politicos), como também gozava de uma garantia implicita
proporcionada por ele. “This was similar to the off-balance sheet private shadow banks that
were backstopped through liquidity guarantees by their sponsoring banks” (POZSAR et all,
2010, p. 14). O government-sponsored shadow banking sub-system ndo esta envolvido no
processo de originacdo do crédito, agindo apenas com as operacdes de empréstimos e
financiamentos. Estas institui¢des sdo qualificadas como shadow banking por estarem
envolvidas nas atividades bancarias tradicionais de transformagdo de liquidez, de maturidade
e de crédito, sem ter acesso a um emprestador de ultima instincia e a um seguro explicito do

seu passivo por parte do governo federal. (POZSAR et all, 2010).

O ‘internal’ shadow banking subsystem refere-se ao processo de intermediagdo de crédito de
uma rede global de bancos, companhias financeiras, broker-dealers e asset managers e as
suas entidades extra patrimoniais, com todas essas instituicdes sob a tutelar de uma financial
holding companies. Ja o ‘external’ shadow banking sub-system trata-se de um processo de
intermediacdo de crédito de diversificadas broker-dealers (DBDs), e a uma rede global de
instituicdes financeiras ndo bancarias que incluem captive and standalone finance companies,

limited purpose finance companies e asset managers. A principal diferenca entre o ‘internal’
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shadow banking subsystem com o ‘external’ shadow banking sub-system ¢ que este ultimo
ndo ¢ tanto um produto da arbitragem regulatoria, e sim um produto de integracdo vertical e

de ganhos de especializacdo. (POZSAR et all, 2010).

Em relagdo as operagdes praticadas pelas instituicdes pertencentes ao GSBS, o fornecimento
de financiamento através da transformagio de maturidade, crédito e de liquidez’’ tinha a
capacidade de reduzir o custo do crédito em comparagdo com as operagdes de empréstimos
diretos, além de fornecer aos participantes do mercado financeiro uma fonte alternativa de
financiamento e de liquidez — o que trouxe certos beneficios ao sistema financeiro. Além
disso, mesmo sem ter acesso a determinadas garantias publicas (como acesso as operagdes de
redesconto do Fed e ao seguro de deposito do FDIC), até antes da crise financeira de 2007, o
GSBS era considerado seguro por seus investidores devido ao fornecimento de liquidez e de
crédito pelo setor privado. “These puts underpinned the perceived risk-free, highly liquid
nature of most AAA-rated assets that collateralized credit repos and shadow banks’ liabilities
more broadly” (POZSAR et all, 2010, p. 2). Isto fez com que as operagdes do GSBS
aumentassem consideravelmente. A Figura 5 — que apresenta a evolucdo do passivo dos
Bancos comerciais € do GSBS, em trilhdes de dolares — serve para demonstrar a evolugdo das

operacdes do GSBS.

o processo de transformagdo de crédito refere-se a melhoria da qualidade do crédito da divida emitida pelo
intermediario através do uso de reivindicagdo da prioridade. Ja transformacdo da maturidade refere-se a
utilizagdo de depdsitos de curto prazo para financiar empréstimos de longo prazo, o que cria liquidez para o
poupador, mas expde o intermediario aos riscos de rolagem e de durac@o. A transformagdo de liquidez refere-se
a utilizagdo de instrumentos liquidos para financiar ativos iliquidos. (POZSAR et all, 2010).
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FIGURA 5 — Passivo dos Bancos Comerciais e Passivo do GSBS, em trilhdes de
dolares
Fonte: PEROTTI, 2013

A Figura 5 mostra como o passivo das instituicdes pertencentes ao GSBS evoluiu fortemente
ao longo das décadas de 1990 e 2000, vindo a superar ainda no inicio dos anos de 1990 o
passivo dos bancos regulados. Entretanto, tal como demonstrado com a recente crise
financeira, as operagdes do GSBS se tornaram uma ampla fonte de risco sistémico, tanto
diretamente através das suas proprias atividades como pelas interconexdes criadas com o
sistema bancario regulado. (FSB, 2011). Em relacdo as proprias operagdes das instituigdes
pertencentes ao GSBS, através da captacdo de recursos de curto prazo, estas instituigdes
agiam normalmente alavancadas fornecendo financiamentos e investindo em ativos de longo
prazo e iliquidos. Além disso, por ndo terem acesso aos seguros de depositos e as operacgoes
de redesconto, estas instituicOoes eram altamente vulneraveis tanto a uma corrida dos
investidores quanto a desequilibrios patrimoniais. Assim, estas institui¢des ndo so carregavam
risco de crédito, como também operavam com descasamento de prazos. Segundo Pozsar et all
(2010, p. 1), “(...) a dependéncia dos intermediarios de crédito sobre o passivo de curto prazo
para financiar ativos iliquidos de longo prazo ¢ uma atividade inerentemente fragil”. As

Figuras 5 e 6 demonstram a contragdo do GSBS com a recente crise financeira internacional.
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Também, ¢ de extrema importancia analisar as interconexdes entre os bancos e instituicdes
ndo bancarias pertencentes ao GSBS. Os bancos podem ser expostos ao risco das operacgoes
do GSBS de algumas maneiras: i) através de exposi¢cdes temporarias (warehousing); ii)
através da oferta de financiamento ou por meio de linhas de crédito contingente, e; iii) através
das ligagoes pelo lado do passivo, dado que os bancos podem ser financiados por entidades
que fazem parte do GSBS (tal como os fundos do mercado monetario). (FSB, 2011). “In
terms of policy actions, the authorities’ focus is further narrowed to the parts of the system
which pose systemic risk as they create the potential in particular for “runs” and regulatory
arbitrage concerns” (FSB, 2011, p. 3). Segundo Farhi e Prates (2012, p. 92), a forma de
atuacdo dos Bancos universais ¢ dos agentes que compdem o GSBS (agindo como
contrapartida daqueles) fez com que houvesse “(...) uma interpenetracio de modo quase
inextricavel, entre os balangos dos dois sistemas — regulado e ‘na sombra’ — que ocorreu tendo
como pano de fundo as complexas relagdes no mercado de balcdo”. As autoras chamam a
atencdo para a importancia das operagdes que envolvem os derivativos de crédito e o mercado
de balcdo para que houvesse a interconexdo entre os Bancos universais e o GSBS. As
operacdes de derivativos se estenderam globalmente criando “(...) uma imensa rede
internacional de compromissos cruzados, cuja extensdo e formato eram extremamente opacos
e que escapa a qualquer supervisdo” (FARHI, 2011, p. 20). J4 no mercado de balcdo, a
inexisténcia de camaras de compensacdo e de normas e especificagdes das operacdes
colocavam em evidéncia um elevado risco de inadimpléncia da contraparte perdedora (risco
de contraparte). “O risco de contraparte pode assumir um carater sist€émico em virtude de um
efeito domin6d ocasionado pela inadimpléncia de uma instituicdo financeira ativa em

derivativos de balcao” (idem, 2011, p. 20).

Assim, a interpenetragdo dos balancos dos dois sistemas constituia a pior face da formagao do
GSBS, pois ela “(...) replicou, multiplicou e redistribuiu, globalmente, os riscos presentes no
sistema, bem como os prejuizos deles decorrentes, para uma grande variedade de instituigdes
financeiras”. (FARHI; PRATES, 2012, p. 92). Segundo Farhi (2011), esta interpenetragdo ¢
capaz de transformar uma crise classica de crédito em uma crise sistémica, tal como
aconteceu com a crise financeira atual — que se originou no segmento de crédito imobiliario e
depois tomou um carater sistémico e global, transformando-se na maior crise econdomica

desde a Grande Depressao de 1929.
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Short-term deposit-like funding of non-bank entities can lead to “runs” in
the market if confidence is lost. The use of non-deposit sources of
collateralised funding can also facilitate high leverage, especially when
asset prices are buoyant and margins/haircuts on secured financing are low.
Moreover, the risks in the shadow banking system can easily spill over into
the regular banking system as banks often comprise part of the shadow
banking credit intermediation chain or provide support to shadow banking
entities. These risks are amplified as the chain becomes longer and less
transparent. (FSB, 2011, p. 1-2).

SB,000

7,000

6,000

5,000

4000

3,000

2,000

1.000

55,374

2007 2013 2007 2013 2007 2013
Retail Wholesale Direct
Intermediation Intermediation Borrowing

58,074

G3Es $7.447

57,332

Shadow
Banking

Shadow
Banking

Commercial
Banks

FIGURA 6 — Mudangas nos Bancos regulados e no GSBS desde 2007
Fonte: PEROTTI, 2013

Segundo Pozsar et all (2010), a ‘corrida’ ao GSBS, que gerou as mudangas apresentadas na

Figura 6, comecou em 2007 e alcangou o seu auge em 2008 apos a faléncia do Lehman. Esta

corrida so foi estabilizada apds a intervencao do governo americano e do Fed com a criagdo

de liquidez e garantias de crédito, que substituiu as garantias oferecidas pelo setor privado. A

proxima se¢do trard maiores explicagdes sobre a crise financeira atual.

4.2 A CRISE DO SUBPRIME

A recente crise financeira se iniciou nos EUA em meados de 2007 no mercado imobiliario no

segmento de hipotecas de alto risco (hipotecas Subprime) e depois se espalhou para o todo o

sistema financeiro americano e de outros paises, constituindo-se em uma crise financeira
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internacional. A crise ocorreu devido a elevagdo da inadimpléncia e da desvalorizagdo dos

imoveis e dos ativos financeiros associados as hipotecas subprime.

Este capitulo tem a finalidade de discutir a crise do subprime, apresentando sua constituicdo e
principais caracteristicas. Para tal, faz-se necessario iniciar apresentando as principais

caracteristicas do mercado imobiliario americano.

4.2.1 Um Panorama do Mercado Imobiliario Norte-Americano

Da década de 1930 até¢ a de 1980, o crédito habitacional dos EUA dependia principalmente
das S&L. Logo apds a crise dos anos de 1930, tal como ja descrito na segdo 3.17, a reforma
financeira implementada pelas autoridades americanas também teve o intuito de ampliar e
fortalecer o sistema de financiamento residencial americano, algo que foi realizado por meio
do apoio as institui¢cdes de S&L e pelo desenvolvimento do mercado secundario de hipotecas
e da concessdo de garantias publicas, que proporcionaria uma melhor gestdo dos riscos. Para
tal, trés institui¢des financeiras foram criadas: o Federal Home Loan Bank System (FHLBS)
em 1933, a Federal Housing Administration (FHA) em 1934 e a Federal National Mortgage
Association (FNMA) em 1938”, que depois passou a ser conhecida como Fannie Mae.
Segundo Colton (2002, p. 6), “(...) the New Deal had provided the foundation for the housing
finance system for the remainder of the twentieth century”. Porém, mesmo diante das medidas
tomadas, o mercado secundario de hipotecas nao apresentou o dinamismo esperado,
mantendo-se limitado até a década de 1970. O apéndice 1 sumariza a evolugdo do sistema
financeiro de habitacdo (SFH) dos EUA, mostrando como a interagdo entre as instituicdes, os

produtos e os choques econdmicos em cada periodo moldaram o SFH.

Em relacdo as S&Ls, tal como ja foi apresentado, estas instituicdes foram altamente
prejudicadas pelo cenario de aceleragdo da inflagdo e pela existéncia do teto para as taxas de

juros de empréstimos e dos depositos a prazo, que havia no mercado devido a Regulagao Q. O

78 Esta secdio ird retomar algumas questdes abordadas na se¢do 3.1 com o intuito de sistematiza-las melhor e
aprofunda-las.

7 “Enquanto a FHA assumia o risco de crédito de novos contratos de financiamento, funcionando como uma
seguradora publica, o FHBLS constituia-se numa fonte alternativa de captacdo as instituicdes de depésito
associadas. O desenvolvimento de um mercado secundario de hipotecas cabia a FNMA, cujas operagdes estavam
restritas a aquisi¢do das hipotecas garantidas pela FHA” (CAGNIN, 2009, p. 259).
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principal prejuizo se dava para a captagdo de recursos destas instituicdes, algo que piorou
ainda mais com a ampliacdo do uso de inovagdes financeiras por parte dos grandes bancos e
de investidores institucionais — 0s quais ndo estavam sujeitos a incidéncia dos tetos de juros.
Com isto, as S&Ls tiveram dificuldades de refinanciar suas posicdes ativas, que eram
constituidas, principalmente, de hipotecas de longo prazo — com duragdo de algo em torno de
20 anos. A situagdo das S&Ls se deteriorou ainda mais na década de 70 com a elevagdo das
taxas de juros nos EUA por meio do choque de Paul Volcker. A politica monetaria restritiva
praticada neste periodo fez com que muitos dos depositantes das S&Ls transferissem seus
depositos para fundos do mercado monetario em busca de uma maior rentabilidade, o que

prejudicou ainda mais a sua captacdo de recursos.

Diante deste contexto, algumas medidas regulatérias foram tomadas. Com o intuito de
melhorar o mercado secundario de hipotecas, em 1968, foi instituido o Housing and Urban
Development Act. Esta Lei reformulou o papel da Federal National Mortgage Association,
que foi dividida em duas instituigdes: a primeira, que manteve o nome da Fannie Mae, tornou-
se uma institui¢do privada patrocinada pelo governo (Government-Sponsored Enterprise,
GSE). Esta institui¢do passou a ter a permissao de emitir acdes em bolsa de valores e de
comprar hipotecas convencionais, que nao eram garantidas pela FHA; a segunda instituigdo se
tornou uma corporacdo governamental, a Government National Mortgage Association (Ginnie
Mae). “Its purpose was to operate some of the special assistance and liquidation functions of
the former Fannie Mae, and also to provide an explicit government guarantee on mortgage-

backed securities insured by FHA and VA” (COLTON, 2002, p. 8).

Em 1970, foi criada a Federal Home Loan Mortage Corporation, que depois passou a ser
conhecida como Freddie Mac, constituindo-se como outra importante GSE. Esta instituicdo
foi criada com o objetivo de incentivar o mercado de hipotecas convencionais originadas
pelas S&Ls. Para tal, “a Freddie Mac passou a ser responsavel pela emissdo de titulos
referenciados a contratos de crédito hipotecario, as mortgage-backed securities (MBS),
conhecidos como participation certificates” (CAGNIN, 2009, p. 260). Em 1980, o Depository
Institutions Desregulation and Monetary Control Act — ao permitir que as S&L oferecessem
depositos a vista e ao remover a Regulagdo Q — foi um importante passo para a ampliacdo do
processo de desregulamentagdo do setor imobilidrio; o FSLIC (Federal Savings and Loan
Insurance Corporation) ampliou o limite das coberturas do montante dos recursos

depositados, que passou de 70% para 100%, com teto de 100 mil dolares; e, em 1982, o Garn-
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St Germain Act autorizou que as S&Ls emitissem cartdes de crédito, operassem no comeércio
de imoveis, realizassem empréstimos comerciais, tomassem dinheiro emprestado junto ao Fed

e pagassem taxas de juros mais elevadas para os depositos.

Os ativos das S&Ls eram constituidos por contratos hipotecarios, que eram de longo prazo a
taxas de juros fixas pré-estabelecidas. Consequentemente a remocao do teto da taxa de juros
para os depdsitos das S&Ls prejudicou ainda mais essas instituigdes por encarecer a sua
forma de captagdo de recursos, sem ter ampliado a sua rentabilidade. “When short-term
interest rates rose, they were therefore paying more in interest for the money they were using
to finance mortgages than they were receiving from the mortgages, and this led to serious
financial challenges for the S&Ls and for the housing finance system” (COLTON, 2002, p. 9).
Isto ampliou ainda mais os problemas enfrentados pelas S&Ls, que ja operavam com
descasamento de prazos diante da natureza das suas operagdes. Em 1985, a crise das S&Ls se
ampliou com o colapso do Home State Savings Bank de Ohio. Assim, houve uma crise no
setor de financiamento residencial dado que as S&Ls consistiam na principal instituicdo

financeira geradora de hipotecas.

O cenario de crise das S&Ls gerou uma reagdo por parte do governo dos EUA, que realizou
uma ampla reforma institucional, que integralizou os mercados securitizados. Em 1981, a
Fannie Mae teve a permissdo de realizar a securitizagdo de hipotecas convencionais e, em
1982, foi fundada a President’s Commission on Housing. Segundo Colton®® (2002), a
comissdo observou que o processo tradicional de empréstimos hipotecarios e de investimento,
que se dava por meio dos mecanismos de mercado primario e secundario, havia se
deteriorado. “Mortgage originators became less willing to write the types of loan agreements
ordinarily offered to borrowers, and secondary market investors became reluctant to enter
into traditional mortgage purchase contracts with originators” (COLTON, 2002, p. 10).
Além disso, também foi identificado pela comissdo que amplas proporgdes de transacgoes
imobiliarias estavam sendo financiadas fora dos canais de crédito institucionais normais, o
que vinha prejudicando as instituicdes financeiras tradicionais de hipotecas; ¢ que o mercado
secundario para negociacoes de hipotecas residenciais convencionais manteve-se

relativamente pouco desenvolvido em comparagdo com outros segmentos do mercado de

8 Colton teve uma participagio ativa na President’s Commission on Housing, atuando como diretor da
Comissao.



149

capitais, com os titulos emitidos no mercado secundario apresentando desvantagens

regulatorias e fiscais em relacdo as obrigagoes de dividas emitidas pelas empresas.

Como importante medida, a comissdo propds uma maior flexibilidade e desenvolvimento do
mercado secundario de hipotecas securitizadas (MBS). Segundo Cagnin (2009, p. 264), a
decisdo do governo americano de ampliar o mercado secundario de hipotecas objetivou “(...)
reduzir os descasamentos de taxas de juros das S&L e a contragdo do crédito no
financiamento residencial”. Para tal, o President’s Commission on Housing recomendava: a
eliminagdo dos limites que haviam sido impostos por Lei federal a aquisicdo de MBS por
instituicdes financeiras depositarias, o que fez com que os 6rgdos reguladores passassem a
definir os tetos ¢ incentivos ao desenvolvimento de mercados futuros de MBS; a classificagdo
dos MBSs como high-grade, o que possibilitou a sua compra por fundos de pensido e
seguradoras como se esses titulos tivessem sido emitidos ou garantidos pelo governo federal.
O Quadro 1 apresenta as demais principais recomendacdes do President’s Commission on

Housing que estdo relacionadas com o desenvolvimento do mercado secundario de hipotecas:
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QUADRO 1 — Recomendacgdes do President’s Commission on Housing relacionadas
com o desenvolvimento do mercado secundario de hipotecas

The Internal Revenue Code should be amended to provide an exemption
for conventional mortgage-backed securities (CMBSs) from taxation at the
pool/issuer level, provided CMBSs meet minimum criteria.

The Internal Revenue Code also should be amended to treat the recovery
of market discounts on CMBSs on the basis as such discounts are treated
on corporate securities.

The Securities and Exchange Commission should promulgate regulations
to provide specific and streamlined shelf-registration procedures designed
for conventional mortgage-backed security issues.

CMBS issuers should be permitted, but not required, to register as
regulated investment companies.

The Federal Reserve Board should amend Regulation T to allow for the
purchase of privately issued conventional mortgage-backed securities on
margin.

Congress should extend the current provisions of the Federal Bankruptcy
Code to all entities that sell mortgage loans, mortgage participations, or
conventional mortgage-backed securities.

The National Conference of Commissioners on Uniform State Laws should
recommend amendments to relevant state blue-sky laws to exempt qualified
conventional mortgage-backed security issuers from state registration
requirements, and should recommend changes.

States should be encouraged to create public conduit CMBS issuers that
draw on the capacity and experience of their existing state housing finance
agencies.

Fonte: Colton, 2002, p. 33
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A partir deste conjunto de recomendacdes apresentadas, observa-se que elas foram destinadas
com o intuito de produzir um ambiente necessario (do ponto de vista legal, regulatério e
fiscal) para o desenvolvimento de um amplo e ativo mercado de MBSs. (idem, 2002). As
recomendacdes realizadas pela President’s Commission on Housing foram adicionadas ao
Secondary Mortgage Market Enhancement Act (SMMEA). A SMMEA objetivou o
desenvolvimento do mercado de titulos de hipotecas privadas. Esta Lei ainda determinou
limites para o valor das hipotecas®' que poderiam ser compradas pelas duas importantes
GSEs: a Fannie Mae e pela Freddie Mac. A partir de entdo, as hipotecas que apresentassem
um valor abaixo desse limite passariam a ser denominadas de conforming mortgage, ja as
hipotecas cujo valor ultrapassassem o limite estipulado seriam conhecidas como hipotecas
jumbo, ou nonconforming mortgage. Ainda faz parte da ampla reforma institucional realizada
pelo EUA o Alternative Mortgage Transaction Parity Act de 1982. Esta Lei permitiu que as
S&Ls emitissem hipotecas com taxas de juros flexiveis, as denominadas adjustable rate

mortgages (ARM).

Estas reformas institucionais implementadas pelos EUA provocaram grandes transformagdes
no mercado secundario de hipotecas. Segundo Colton (2002, p. 13), “based on these reforms,
we have seen a major shift in the role and importance of the secondary market, as well as a
shift in the role of lenders originating mortgage loans”. Com isto, a disponibilidade de crédito
hipotecario aumentou consideravelmente®. Estas reformas também alteraram as condi¢des de
concorréncia entre as GSEs e demais institui¢des privadas que lidavam com o processo de

securitizagao.

A implementag@o dessas medidas levou a ampliacdo da liquidez dos titulos
no mercado secundario de hipotecas, estreitando as relagdes entre os
mercados de capitais ¢ o mercado de hipotecas. Assim, grandes bancos
comerciais, como o Bank of America, também se tornaram importantes
emissores de MBS, especialmente a partir de meados dos anos 1980. Um
outro aspecto desse processo de aprofundamento do mercado de MBS foi o
aumento da diversificagdo dos tipos de securities relacionadas a hipotecas.
(CAGNIN, 2009, p. 261).

81 Segundo Cagnin (2009), os limites para os valores das hipotecas seriam ajustados de acordo com a evolugio
do preco médio das residéncias.

82 “The nation’s homeownership rate stagnated in the early 1980s due to the recession and problems in the
housing finance system, but in the 1990s, with the support of a revitalized housing finance system and a strong
secondary market, the homeownership rate swelled to record levels” (COLTON, 2002, p. 13).
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Segundo Cagnin (2009), o que explica o interesse dos grandes bancos privados no mercado de
crédito imobilidrio foi a intengdo dessas instituicdes em expandir suas carteiras com créditos
colateralizados voltados a pessoas fisicas e a médias e pequenas empresas. A exigéncia de
colateral também permitia uma boa gestdo dos impactos sobre a estrutura patrimonial dos
bancos nos casos de default. Além disso, os bancos aumentaram suas fontes de receitas
através das cobrancas de tarifas e comissdes provenientes das “(...) atividades de securitizagdo
de hipotecas e [d]os servigos associados ao recolhimento e transferéncia dos pagamentos do
tomador do empréstimo ao investidor proprietario das securities” (CAGNIN, 2009, p. 261).
Com isto, ja a partir de meados dos anos 1980, bancos e financeiras passaram a operar com a
securitizagdo de hipotecas. Esta operagdo acontecia com uma dessas institui¢cdes criando uma
SIV, que passaria a comprar parte das hipotecas desta instituicdo (as MBSs) com recursos
provenientes da emissdo de titulos de crédito de curto prazo (asset-backed commercial paper).
Os SIVs revendiam todos que conseguiam, mantendo o restante em sua carteira. E importante
salientar que esses veiculos ndo eram tecnicamente propriedade dos bancos, o que fazia com

que seus resultados ndo fossem registrados nos seus balangos.

O cenario de crise das S&Ls e de expansdo de securitizacdo de hipotecas por parte de outras
instituicdes financeiras fez com que a participagdo das S&Ls na contratacdo de empréstimos
hipotecarios caissem de 47,6% em 1970 para 20,7% em 2001. (idem, 2009). Assim, dos anos
de 1970 aos anos 2000, a geracdo de hipotecas por tipo de credor apresentou uma
consideravel modificagdo, tendo uma grande ampliacao da participagdo dos chamados bancos
hipotecarios (mortgage Banks) e dos bancos comerciais, ¢ uma acentuada diminuicdo da
participacdo das instituicdes de poupanca. A Figura 7 relata esse processo de mudanca,
servindo como uma importante indicacdo da mudanga que ocorreu no sistema de

financiamento habitacional americano.
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FIGURA 7 — Participagdo por tipo de credor na geracdo de hipotecas nos EUA entre 1970
a 2000

Fonte: Cagnin, 2009.

Nota: Os dados referem-se as single mortgages. Entre 1970 e 1977 os dados sdo provenientes do
Housing and Urban Development, e entre 1998 e 2000, os dados referem-se a estimativas realizadas
pela Fannie Mae, a partir de dados do Home Mortgage Disclosure Act (HMDA), que cobre cerca de
75% do mercado hipotecario para single family.

A expansdo das operacdes de securitizacdo, aliada com a forte ampliagdo da escala do
mercado imobilidrio (que incorporou novos potenciais tomadores de financiamento
imobiliario), sdo os dois principais fatores, segundo Torres e Borga Jr. (2009), que explicaram
a forte expansdo do mercado de hipotecas dos EUA — que ¢é a principal forma de
financiamento imobilidrio do pais. Com a expansao deste mercado, o mercado imobiliario dos
EUA apresentou o mais longo e intenso periodo de valorizagdo em mais de cinquenta anos. A
Figura 8 mostra o movimento do pregco dos imdveis residenciais nos EUA para o periodo de
1992 a 2008. A partir desta Figura, observa-se como esse mercado apresentou uma

valorizacdo crescente a partir de meados da década de 1990 até 2006.
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FIGURA 8 — Preco dos imdveis residenciais nos EUA — 1992 a 2008 (variacdo em relagdo
a0 mesmo trimestre do ano anterior)
Fonte: Cagnin, 2009.

Segundo Cagnin (2009), esse processo de valorizagdo dos precos das residéncias nos EUA
ampliou a solidez patrimonial dos proprietarios desses imoveis, o que fez com que eles
tivessem uma melhor classificagdo de risco por parte das instituigdes financeiras credoras.
Com isto, os proprietarios dos imoveis tiveram sua capacidade de endividamento ampliada, o
que lhes possibilitou adquirir bens de consumo — algo que contribuiu para a recuperagao
economica dos EUA apds a crise de 2001 — e também permitiu a aquisicdo de novos imoéveis,
o que refor¢ou ainda mais o processo de valorizagdo dos imoveis. A Figura 9 mostra a
evolucdo da taxa de familias proprietarias de residéncia para o periodo que vai de 1965 a
2005. Por meio desta Figura percebe-se uma forte tendéncia de crescimento da taxa de

familias proprietarias de residéncia a partir de 1995.
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FIGURA 9 — Evolucdo da taxa de familias proprietarias de residéncia
Fonte: KIFF; MILLS, 2007, p. 4

A valorizacdo dos precos das residéncias nos EUA também foi vista como um dos fatores que
contribuiu para a realizacdo de inovagdes dos contratos de hipoteca. Outros fatores que
incentivaram tais inovacdes foram: o avanco da tecnologia, a ampliagdo de instrumentos de
reducdo de riscos, a propria expansdo do mercado secundario de hipotecas e a busca por parte
das institui¢des financeiras por ativos mais rentaveis — o que foi incentivado pela deflagdo dos
ativos das bolsas de valores e pela politica monetaria de juros baixo praticada a partir de 2001
(vide a Figura 10). (CAGNIN, 2009). As inovacdes criadas permitiram a expansdo do numero
de possiveis tomadores de crédito hipotecario ao permiti-los efetuar menores pagamentos no
inicio da hipoteca (balloon mortgage). A possibilidade de emissdo de uma segunda hipoteca
(piggyback) juntamente com a hipoteca principal, o que praticamente eliminou a necessidade
do tomador de hipoteca arcar com o pagamento de um sinal ou entrada quando da contratacdo

da hipoteca, foi outra importante inovagdo financeira.

Tanto as institui¢cdes credoras como os tomadores esperavam, ao contratar
hipotecas com essas caracteristicas, que a tendéncia de valorizagdo do
imoével se mantivesse ou que as taxas de juros futuras fossem reduzidas, de
maneira que pudessem refinanciar as hipotecas em condi¢des favoraveis.
(CAGNIN, 2009, p. 261).

J& no mercado secundario, uma importante transforma¢do aconteceu na década de 1980
quando a Fannie Mae e Freddie Mac passaram a emitir multiple-class MBS, que também sao
denominadas de Collateralized Mortgage Obligation (CMO). Nestas operagdes, as

instituicdes citadas utilizavam um conjunto de MBS, que era lastreado por hipotecas que
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possuiam maturidades e niveis de risco diferentes, para emitir franches, “(...) que sao
hierarquizadas de acordo com a prioridade de recebimento de fluxo de pagamento e da
absorcdo de perdas provenientes da ocorréncia de default nas hipotecas utilizadas como
colateral” (CAGNIN, 2009, p. 266). A ampla utilizacdo dessas operagdes possibilitou o
surgimento de operagcdes com as mesmas caracteristicas, mas como a utilizagdo de outros
ativos como colateral, tal como os contratos ABS (Asset-Backed Securities) ¢ os CDO
(Collateralized Debt Obligations); além de ter servido para ampliar a integracdo do sistema de

financiamento residencial ao mercado de capitais. (idem, 2009).

A partir de 2002 a ampliagdo da escala do mercado imobilidrio se deu com a inclusdo do
segmento de hipotecas subprime — que € o crédito concedido aos individuos sem historico de
crédito ou com historico de inadimpléncia, sendo constituido por familias de baixa renda.
Parte dos tomadores de hipotecas subprime ficou até conhecida nos EUA como devedores

ninja por ndo terem renda, trabalho e patrimonio suficiente (rno income, no job or assets).

Além de serem direcionados a tomadores sem capacidade de pagamento
comprovada, os créditos imobilidrios subprime apresentavam outras
caracteristicas que agravavam seu risco. Eram operagdes de longo prazo,
normalmente de trinta anos, com condi¢des hibridas de pagamento, por
envolverem dois regimes diferentes de taxas de juros e de reajuste de
prestagdes em um mesmo empréstimo. Assim, por um periodo inicial de dois
ou trés anos, as prestacdes e as taxas de juros eram fixas e relativamente
baixas [era praticada a taxa denominada de teaser rate — taxa de juros baixa
para atrair os clientes]. Em compensag@o, nos 27 ou 28 anos restantes, as
prestagdes subiam muito de valor e passavam a ser anualmente reajustadas
com base em taxas de juros flutuantes de mercado. Eram os chamados
empréstimos do tipo 2/28 ou 3/27. (TORRES F; BORCA JR, 2009, p. 297).

As inovagoes financeiras, principalmente o processo de securitizagdo e a balloon payments,
tiveram um importante papel para a expansao dessas operacdes. As operacdes envolvendo as
hipotecas subprime ndo possuiam as garantias que eram normalmente oferecidas pelo governo
federal americano a empréstimos residenciais para tomadores de baixa renda pelo fato de nao
atenderem aos parametros exigidos pelo governo. Entretanto, isto ndo impediu que
instituicdes privadas, por meio do processo de securitizagdo e por meio das SIVs, agissem

transformando as carteiras de hipotecas subprime em titulos.

Outros fatores também ajudam a explicar o porqué que houve a exploragdo deste mercado por

bancos e financeiras, sdo eles: a estabilidade alcancada pelos EUA no inicio da década de
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1990, a crescente desregulamentagdo financeira e a possibilidade de especulagdo neste setor.
Este mercado por ser mais ariscado também possibilitava maiores ganhos, além de ser um
mercado de grande porte. Assim, entre 2003 e 2006, a emissao de hipotecas subprime passou
de 8,5% para mais de 20% da totalidade de hipotecas emitidas, algo que foi sustentado pelo
processo de securitizagdo desses créditos. A Tabela 1 apresenta os dados da emissdo de
hipotecas nos EUA para o periodo que vai de 2001 a 2006 trazendo os dados do total de
hipotecas emitidas em bilhdes de dolares, o total de hipotecas subprime em bilhdes de dolares
e o total de hipotecas subprime securitizadas em bilhdes de dolares. Através dessa Tabela
pode-se observar que “em 2001, metade das operac¢des subprime — no valor global de US$ 95
bilhdes — era transferida a investidores dos mercados de capitais. Em 2006, os volumes de
securitizagdo haviam aumentado em cinco vezes, atingindo US$ 483 bilhdes, ou 80,5% do
total” (TORRES F; BORCA JR, 2009, p. 297). A referida Tabela também demonstra que o
auge da bolha de hipotecas foi em 2003, quando o valor das hipotecas emitidas apresentou o
maior patamar (algo em torno de 4 trilhdes de dolares). Porém, foi sé a partir do ano de 2004

que as hipotecas subprime ganharam maior relevancia.

TABELA 1 — Emissdo de hipotecas nos EUA para o periodo de 2001 a 2006
HIPOTECAS

EM‘[E;? A5 . F;‘[Sgsﬂli%? ~ (AB) IZ‘JLP;;:}?;\; (C)/(B)
BILHOES)  (USS BILHOES) %  SECURITIZADAS %
(B) (US$ BILHOES)

2001 2.215 190 8,6 95 504
2002 2.885 231 8,0 121 52,7
2003 3.945 335 8,5 202 60,5
2004 2.920 540 18,5 401 74,3
2005 3.120 625 20,0 507 81,2
2006 2.980 600 20,1 483 80,5

Fonte: Torres F., 2008.

O alto percentual de securitizagdo das hipotecas subprime reportado na Tabela 1 demonstra

que esses empréstimos foram financiados, principalmente, pela obten¢do de recursos com a
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venda de titulos no mercado de capitais. Para tal, segundo Torres F. (2008), o processo tinha
inicio a partir da transferéncia de diversificados contratos de hipotecas para um determinado
fundo de investimento (o mortgage pool), que emitia tranches de classes diferentes e com
taxas de retorno que possuia uma relagdo direta com o risco das franches. As agéncias de
classificacdo de risco calculavam o tamanho e o risco-retorno™ de cada tranche a partir de
seus modelos estatisticos. Apos as tranches serem classificadas de acordo com seus riscos,
elas eram divididas em trés grupos: as de menor risco, cuja classificagdo era AAA, AA e A,
eram vendidas diretamente aos investidores; ja as de risco médio, cuja classificacdo era B, BB
e BBB, assim como as classificadas como de risco extremo, que era denominada de capital,
sofriam uma nova transformacdo financeira para melhorar sua classificagdo de risco. Esta
transformagao financeira se dava com o uso de derivativos. As tranches de risco médio “(...)
eram transferidas a um Fundo CDO, junto com outros titulos de divida, derivativos e até
mesmo outros investimentos imobiliarios” (TORRES F.; 2008, p. 6), o que significa que um
CDO composto de hipotecas residéncias apresentava também direitos sobre milhares de
outros contratos que eram agrupados de formas diferentes e através do uso de variados
instrumentos. O objetivo dessa transformacao financeira era diluir o risco de cada hipoteca

individualmente para, com isto, obter melhores classificagao de risco.

O CDO, com base nesses ativos, emitia novas séries de titulos com
caracteristicas de risco e retorno escalonadas, a exemplo do fundo de
hipotecas. Através desse expediente, os bancos conseguiam que 75% das
dividas colocadas no CDO dessem lugar a novos titulos classificados pelas
empresas especializadas em niveis superiores aos ratings dos ativos que
constituiram o fundo. Assim, por exemplo, cada US$ 100 em cotas ja
existentes de risco BBB, que eram incluidas na carteira de um CDO, davam
lugar a US$ 75 em titulos novos de classifica¢do superior, ou seja, AAA, AA
e A. Dessa forma, os bancos podiam obter recursos mais baratos para
financiar essa parte menos nobre dos subprime. (TORRES F.; 2008, p. 6).

Ja a tranche de pior risco era repassada para as SIVs. “Para garantir aos investidores que as

SIV eram robustas, os bancos fundadores dessas empresas estendiam linhas de crédito que

83 «A parcela que assumia as primeiras perdas com atrasos ou inadimpléncia era chamada de Capital (Equity),
mas também era conhecida como ‘Lixo Toxico’ (Toxic Waste), pela dificuldade de ser descartada. Os detentores
dessas cotas recebiam, em troca, a taxa de remuneragdo mais elevada e serviam, assim, como amortecedores de
risco para os demais investidores. Caso 0s prejuizos viessem a ser superiores ao montante aportado como Equity,
o excedente passava a ser automaticamente de responsabilidade dos investidores da classe de risco seguinte, no
caso a “B”, e assim sucessivamente. Na posi¢do final, estava a tranche do tipo AAA. Seus detentores s6 teriam
perdas caso todos os demais cotistas tivessem sofrido perdas integrais. Trata-se, portanto, de uma classe de
invéstimento extremamente segura, mas que, por isso mesmo, proporcionava um ganho pequeno frente ao que
era pago aos demais investidores” (TORRES F.; 2008, p. 5).
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permitiam as SIV enfrentar dificuldades circunstanciais de liquidez” (TORRES F.; 2008, p.
7).

Desta forma, observa-se que o mercado imobilidrio americano foi altamente afetado pelo
processo de desregulamentagdo financeira, apresentando uma predominancia do processo de
securitizagdo e operando com novos produtos financeiros. “(...) As inovagdes financeiras no
mercado secundario de hipotecas tornaram mais complexa a avaliagdo de risco das operagdes
ao vincularem diferentes segmentos dos mercados de capitais e de crédito” (CAGNIN, 2009,
p. 268); além de terem ampliado as interconexdes entre as institui¢des financeiras reguladas

com as institui¢cdes pertencentes ao GSBS, que operavam a ‘sombra’ da regulagéo.

4.2.2 A Eclosao da Crise do Subprime

Entre 2001 a 2004 (em que os precos dos imoveis continuavam a subir), as taxas de juros
americanas apresentaram uma forte diminui¢do, passando de 5,5% ao ano em janeiro de 2001
para 1,0% ao ano em junho de 2003 e permanecendo assim até maio de 2004. A Figura 10
traz a evolugdo da meta da Federal Funds Rate (% a.a.) para o periodo que vai de janeiro de
1999 a abril de 2008. A taxa de juros neste patamar possibilitava que os credores subprime
com dificuldade de arcar com os reajustes de suas hipotecas pudessem contratar um novo
empréstimo hipotecario para o mesmo imoével como alternativa para liquidar o financiamento
existente. Essa troca permitia a redu¢do do valor das prestacdes ou o aumento do valor
financiado, além de dar inicio a outro periodo de prestagdes fixas baixas e proporcionar ao
credor o recebimento de uma soma em dinheiro™ — que era proporcional a valorizagdo liquida

do imével. (TORRES F; BORCA JR, 2009).

8 Esta soma recebida pelo credor lhe proporcionava ndo so custear a liquidagdo e a recontratagdo dos
empréstimos, como também financiava suas despesas correntes.
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FIGURA 10 — Evolucdo da meta da Federal Funds Rate - % a.a. (jan-99 a dez-08)
Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do Federal Reserve

Este processo acabou se tornando uma verdadeira ‘bola de neve’ financeira, que foi
caracterizada por diversos autores como um processo Ponziano. Como tal, era altamente
dependente das condi¢des de liquidez do mercado financeiro. Assim, uma deteriorizagdo
destas condi¢des poderia levar a um processo de inadimplementos ¢ execugdes, que poderia
gerar um processo de deflacdo de ativos e, consequentemente, uma crise neste setor. Tal
reversdo das condicdes de liquidez aconteceu quando o Fed reverteu a conducdo da politica
monetaria com a intencdo de conter a inflagdo. Com isto, a taxa de juros saltou do patamar de
1% a. a. em maio de 2004, para 5,25% a.a. em abril de 2006, tal como pode ser observado
pela Figura 10. Essa politica monetaria contracionista ainda prejudicou as margens de ganho
especulativo imobiliario, que era um importante fator de sustentacdo das renegociagdes de
crédito, o que prejudicou ainda mais as condigdes de crédito. (TORRES F; BORCA JR,
2009). Além disso, o ano de 2006 marca o fim do periodo de taxas de juros baixas de muito
dos contratos hipotecarios associados a ballon payments, o que fez com que a taxa de juros
passasse de algo em torno de 2 a 3% a.a. para algo em torno de 10 a 15% a.a. (CAGNIN,
2009). Estes fatores praticamente inviabilizaram o refinanciamento das hipotecas, o que levou

a uma amplia¢do da inadimpléncia e de execugoes.

Paralelamente a isto, os precos dos imoveis comegaram a cair ainda em 2006, algo retratado

pela Figura 8. Segundo Arienti e Inacio (2010, p. 19), “a propria elevacdo dos precos das
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residéncias no periodo anterior, que levou a expansao do mercado de imoveis, fez com que,
no momento seguinte, o excesso de oferta pressionasse os precos para baixo”. Isto fez com
que o valor das dividas hipotecarias de alguns mutuarios superasse o valor real dos seus
imoveis, o que os levou a entregar os iméveis aos seus credores. O mecanismo denominado
de walk away permitia que a hipoteca fosse quitada com a entrega do imoével pelo mutuario ao
seu credor. Como os imoveis serviam como colateral nos contratos hipotecarios, a diminui¢ao
dos seus precos também prejudicou ainda mais a possibilidade de refinanciamento das
hipotecas, pois significou uma redu¢do da margem de seguranga ao banco credor. Isto
também dificultou ainda mais a venda dos créditos hipotecarios a terceiros no mercado de

capitais.

O aumento das execugdes dos imoveis pelos mutuarios aos credores fez com que estes
oferecessem cada vez mais imdveis nos leildes, o que deprimiu ainda mais os precos dos
imoveis. A Figura 11 traga uma relacdo entre a variagdo acumulada em 12 meses dos precos
dos imoéveis com as taxas de inadimpléncia e de execucdes no segmento subprime para o
periodo que vai de 1998 a 2008. Através desta Figura, percebe-se que, enquanto a variagdo
dos precos dos imoveis diminuia, as taxas de inadimpléncia e de execugdes no segmento
subprime eram cada vez maiores, o que demonstra uma forte correlagdo negativa entre a

primeira com as duas outras séries.
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FIGURA 11 — Variagdo acumulada (em 12 meses) dos pregos dos imodveis, taxa de

inadimpléncia e de execucdes do segmento subprime para o periodo de 1998 ao segundo
semestre de 2008

Fonte: TORRES F; BORCA JR, 2009

Nota: A variagdo acumulada em 12 meses dos precos dos imdveis foi medido para as vinte regides
metropolitanas dos EUA através do indice Case Shiller.

Desta forma, o ciclo de valorizagdo de ativos imobiliarios foi substituido por um ciclo
deflacionario. Os investidores que haviam comprado os titulos lastreados em subprime, ao
perceberem o aumento do risco dos seus investimentos, tentaram se desfazer desses papéis.
Isto provocou a ampliacdo da oferta desses papéis no mercado e, com isto, houve uma forte

queda do seu valor. Esse processo desencadeou um circulo vicioso que resultou na crise no

mercado de hipotecas subprime.

A crise do mercado subprime nao se limitou apenas ao mercado imobiliario, contaminando
outros segmentos do mercado financeiro (tal como o mercado de crédito e a bolsas de
valores), o que deu um carater sist€émico a crise. Em grande parte, isto se deu pelo intenso uso
das técnicas de securitizacdo. Com isto, os bancos e financeiras que haviam comprado papéis
lastreados em hipotecas subprime, com o ciclo deflacionario no setor imobiliario, passaram a
apresentar uma crise patrimonial, pois viram os seus direitos a receber despencarem. Assim,

algumas institui¢des ficaram insolventes, enquanto outras faliram.
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Como varias classes de MBS possuiam uma fragdo consideravel de hipotecas subprime, a
ampliagdo da sua inadimpléncia contaminou os MBS. A ampliacdo da inadimpléncia das
hipotecas subprime ainda fez com que as agéncias de classificacdo de risco, que antes haviam
classificado os MBS que possuiam hipotecas subprime como de baixo risco, rebaixassem a
classificagdo de risco desses ativos, algo que os colocou ainda mais em desconfianga,
principalmente, em relagdo aqueles ndo emitidos pelas GSE, e ainda fez com que os fundos de

pensdo e seguradoras se desfizessem desses ativos.

A crise no mercado de MBS contaminou os mercados em que esses titulos serviam como
garantias — tais como os mercados de CDO, de ABCP e de repo — porque os investidores
retiraram os seus fundos desses mercados, dado que eles ndo conseguiam distinguir os MBS
seguros dos arriscados e também motivados pela reducdo da classificagdo de risco dos MBSs.
Isto congelou os mercados que utilizavam os MBSs como garantias e gerou uma ‘corrida’
contra as instituicdes financeiras pertencentes ao GSBS que operavam nesses mercados,
fazendo com que o problema de liquidez fosse ampliado. As duas grandes GSEs (a Fannie
Mae e a Freddie Mac) sao exemplos de instituigdes pertencentes ao GSBS fortemente
prejudicadas pela crise no mercado de MBS. Segundo Farhi e Cintra (2008), as duas
companhias carregavam, em junho de 2008, USS$ 4,7 trilhdes por meio da emissdo de divida
ou de garantias a titulos hipotecarios™, o que representava 32% do total dos créditos
hipotecarios nos EUA (US$ 14,8 trilhdes). Estas institui¢des sofreram enormes perdas com a
inadimpléncia das hipotecas subprime por terem de arcar com as garantias de titulos

hipotecarios vendidos e por possuirem em suas carteiras MBS*®,

As seguradoras (monolines e outras), instituicdes que possuiam um papel-chave no global
shadow banking system, também apresentaram enormes prejuizos com a crise do subprime
pela venda de protecdo contra riscos de crédito. O caso mais emblematico envolveu a AIG.

Segundo Farhi e Cintra (2008, p. 34), esta instituicdo “(...) tinha assumido posi¢do de venda

85 “Titulos emitidos pela Fannie Mae e pela Freddie Mac foram considerados pelos gestores das reservas
internacionais como tdo ‘sem riscos’ quanto os titulos do Tesouro americano, com a vantagem de oferecer
rendimentos um pouco mais elevados. (...) De acordo com o Tesouro americano, os maiores detentores das
dividas das agéncias americanas eram China e Japao”. (FARHI; CINTRA, 2008, p. 33). Em junho de 2008, US$
1,6 trilhdo do total da divida destas agéncias estava nas mdos de investidores estrangeiros, sendo US$ 1,1 trilhdo
em portfolios de credores oficiais e US$ 546,7 bilhdes de credores privados.

8 «Joshua Rosner, an analyst at Graham Fisher, a research firm, who was one of the first to identify the
problems in the mortgage market in early 2007, reckons Fannie and Freddie were buying 50% of all “private-
label” mortgage-backed securities in some years — that is, those issued by conventional mortgage lenders. This
left them exposed to the very subprime assets they were meant to avoid” (THE ECONOMIST, 2008).
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de protecdo contra riscos de crédito de mais de US$ 460 bilhdes, incluindo US$ 60,6 bilhdes
em prote¢do para ativos vinculados as hipotecas subprime”. Com a crise do subprime,
segundo os autores, a AIG declarou entre perdas e baixas contabeis um prejuizo na ordem de
USS$ 321 bilhdes. As demais instituicdes pertencentes ao GSBS, que atuavam assumindo
posi¢cdes vendidas em protecdo contra os riscos de crédito no mercado de derivativos,

apresentaram também altos prejuizos.

Nos derivativos de crédito, além dos prejuizos ocasionados aos vendedores
de protecdo pela alta dos pregos dos CDS, agregaram-se, em primeiro lugar,
os prejuizos decorrentes da concretizagdo dos eventos de crédito incluidos
nos contratos de CDS. Verificou-se que essa defini¢do costumava ser muito
ampla, incluindo, além de faléncia, necessidades de recapitalizagdo. Isso fez
com que a protecdo conferida por CDS que tinham por ativo subjacente os
titulos das GSE — do Lehman Brothers e dos bancos hipotecarios, por
exemplo — fosse exercida, obrigando os vendedores de protecdo a cumprir o
compromisso assumido de efetuar o pagamento das somas predeterminadas
aos que compraram essa prote¢dao. (FARHI; CINTRA, 2008, p. 40).

A crise do subprime também contaminou o mercado de commercial papers, por inibir os
investidores de atuar nesse mercado, prejudicando também a captagdo de recursos de curto
prazo pelas instituicdes financeiras (principalmente as SIVs). Segundo Sanches (2014, p. 12),
a crise nestes mercados (CDO, repo, ABCP, commercial papers) “(...) foi grave o suficiente

para transformar o panico inicial em um evento sistémico - uma crise bancaria”.

Uma importante questdo tem de ser salientada: com a inadimpléncia dos contratos de
hipotecas subprime, os bancos de origem destes contratos voltaram a incorporar as SIVs com
os contratos de MBSs desvalorizados devido a existéncia de acordos de recompra nas
situagOes de desvalorizagdo das carteiras de crédito e ao uso crescente das linhas de crédito
ofertadas pelos bancos as SIVs. Isto fez com que os riscos, que teoricamente haviam sido
transferidos, voltassem as carteiras dos bancos de origem. “Ou seja, ao invés de o risco cair
sobre os investidores, conforme pressupunha o modelo de securitizagdo, as perdas acabaram
por se acumular nas instituigdes financeiras de origem de MBSs” (ARIENTI; INACIO, 2010,
p- 20). Em 2007, quando o HSBC divulgou seu balanco com perdas em operacoes
imobiliarias, o problema veio a tona. Em agosto do mesmo ano, o PNB Paribas reconheceu
que ndo conseguia avaliar o risco das CDOs em carteira e congelou cerca de 2,73 bilhdes de
dolares de trés de seus hedge funds. Em dezembro de 2007 foi a vez do Citigroup anunciar
que estava reincorporando a SIV que havia criado, assumindo assim um total de 49 bilhdes de

dolares em ativos de péssima qualidade. (TORRES F.; 2008).
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Como diversas institui¢des financeiras internacionais carregavam titulos lastreados em
hipotecas subprime (o que levou a quedas nas agdes de bancos e instituicdes financeiras), o
processo de turbuléncia no mercado financeiro ganhou escala global. Em abril de 2007,
quando uma das maiores institui¢des originadores de hipotecas declarou faléncia, a New
Century Financial, a escala global da crise ficou evidente dado que entre os seus principais
credores estavam a Goldman Sachs e o Barclays Capital — instituicdo de propriedade do banco
britanico Barclays. Em mar¢o do mesmo ano, o banco sui¢o UBS anunciou o fechamento de
sua subsididria americana que atuava no segmento de hipotecas subprime, a Dillon Read
Capital Management (FUNDAP, 2014). A Tabela 2 mostra as principais perdas associadas as
hipotecas subprime até meados de outubro de 2008 em bilhdes de dolares. Por meio da Tabela
2 percebe-se que entre as principais perdas associadas as hipotecas subprime encontram-se

grandes instituigdes financeiras de diversos paises.
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TABELA 2 — Principais perdas associadas as hipotecas subprime até meados de outubro de
2008 (Em USS$ Bilhdes)

BAIXAS CONTABEIS APORTES DE CAPITAL
Wachovia Corporation 96,7 11,0
Citigroup 68,1 74,0
Merrill Lynch 58,1 29,9
Washington Mutual 45,6 121
uUBS 44,2 32,2
HSBC 27,4 51
Bank of America 27,4 55T
JPMorgan Chase 20,5 447
Wells Fargo & Company 17,7 30,8
Morgan Stanley 15,7 24,6
Lehman Brothers 13.8 130
IKB Deutsche 13,8 11,3
Royal Bank of Scotland 13,6 57,0
Deutsche Bank 9,7 59
Credit Suisse 10,0 3,0
QOutros 275,3 236,0
Total 660,9 635,3

Fonte: TORRES F.; BORCA JR., 2008

As autoridades monetarias até tentaram reagir, principalmente, injetando liquidez e reduzindo
as taxas de juros. A Federal funds effective rate, que havia alcangado o patamar de 5,25% a.a
em julho de 2006 e permaneceu nesse patamar até julho de 2007, comegou a se reduzir
consecutivamente chegando ao patamar de 0,16% a.a. em dezembro de 2008 (vide a Figura
10). Entretanto, no ano de 2008, a divulgacdo dos balangos das institui¢des financeiras (que
apresentavam enormes prejuizos) ampliou o processo de caos e contaminou as bolsas de
valores de vérios paises’’ — o que espalhou ainda mais os reflexos da crise globalmente. A
quebra do Lehman Brothers, que ocorreu em setembro de 2008, foi um acontecimento que
agravou profundamente a atual crise financeira internacional e afetou fortemente as bolsas de

valores de diversos paises.

87 «As bolsas de valores de diversos paises cairam em 2008: 7,2% em Frankfurt, 6,3% em Paris, 5,5% em
Londres, 6,6% em Sio Paulo, 5,4% no México, 5,1% em Xangai ¢ 3,9% em Toquio” (ARIENTI; INACIO,
2010, p. 20).
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A crise subprime mostra, portanto, o potencial de instabilidade existente
num arranjo financeiro marcado pela desregulamentagdo, no qual a
possibilidade de criagdo de sofisticados produtos financeiros e sua
capacidade de alavancagem proporcionam uma extraordindria elevacdo da
liquidez e do crédito, acima da capacidade real da economia. Quando a base
que sustenta a l6gica especulativa desmorona — no caso da crise subprime, a
queda do prego dos imoveis residenciais e o crescente aumento da
inadimpléncia das hipotecas —, a crise financeira contamina a economia real,
conduzindo-a para uma recessdo mundial. (ARIENTI; INACIO, 2010, p.
21).

Desta forma, alguns autores heterodoxos destacam que a crise do subprime tem uma causa
estrutural, que foi a desregulamentacdo financeira — algo incentivado pelo processo de
liberalizagdo do sistema financeiro americano. Um desses autores ¢ o Bresser-Perreira.
Segundo ele (2010, p. 52): “(...) a crise foi causada pela desregulacdo dos mercados
financeiros e pela especulacio selvagem que essa desregulacdo permitiu. A desregulagdo foi o
fato historico novo que abriu as portas para a crise”. Para o autor (2010, p. 62), todas as
causas imediatas da crise — “(...) mas avaliagdes de credito, uso descontrolado de
alavancagem, inovagdes financeiras mal compreendidas, um sistema falho de classificagdo de
risco ou rating e praticas de remuneracao com bonus altamente agressivas que incentivavam a
tomada de riscos e os ganhos no curto prazo” — foram resultantes tanto da desregulagdo
deliberada dos mercados financeiros quanto da decisdo de ndo regular as inovagdes
financeiras (principalmente a securitizacdo e os derivativos) e das praticas de tesouraria dos
bancos (que tornou o setor bancario comercial altamente especulativo). Tymoigne (2009)
também defende que a desregulamentacdo financeira seja a causa estrutural da atual crise.

Para ele (2009, p. 1):

(...) Unsupervised financial innovations and lenient government regulation
are at the root of the current financial crisis and recession. Combined with a
long period of economic expansion during which default rates were stable
and low, deregulation and unsupervised financial innovations generated
incentives to make risky financial decisions. Those decisions were taken
because it was the only way for financial institutions to maintain market
share and profitability.

A reversdo da condugdo da politica monetaria praticada pelos EUA a partir do segundo
trimestre de 2004 (passando a ser bastante restritiva), que inviabilizou as condi¢des de
expansdo do ciclo imobiliario americano, ¢ vista como um fator propagador da crise

(HERMANN, 2008), tal como na hipétese de instabilidade financeira.
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A partir de uma analise minskyana, verifica-se que o processo de liberalizagdo financeira —
por ter ampliado a desregulamentacdo do setor financeiro (e, com isto, ter ampliado o
processo de desintermediag@o financeira) e por ter mudado a arquitetura do sistema financeiro
dos EUA e do mundo, com a criagcdo do Global Shadow Banking System — ampliou o grau de
fragilidade financeira dos EUA, constituindo-se como causa estrutural da crise do subprime.
O boom do mercado imobilidrio americano ampliou o otimismo de diversas instituicdes
financeiras (reguladas e ndo reguladas), fazendo com elas passassem a assumir mais riscos —
principalmente pelo uso de inovacdes financeiras (tais como: a securitizagdo e os derivativos
de crédito) e operando com um alto grau de alavancagem — provocando uma grande
fragilizagdo dos seus balangos. Esta fragilizacdo ficou cada vez mais evidente com a
ampliagdo da inadimpléncia das hipotecas imobiliarias, que causou um enorme prejuizo a
algumas instituicdes ¢ a faléncia de outras. Dado o comportamento dos agentes durante os
periodos de otimismo (inovando e assumindo mais riscos), observa-se que o processo de
expansdo capitalista ¢ inerentemente instavel. Assim, faz-se necessario a adocao de politicas
de estabilidade financeira (regulacdo e supervisdo financeira) para atenuar esta instabilidade,
algo que se daria via reformas. Com o intuito de evitar uma nova crise sistémica global e de
diminuir o grau de fragilidade financeira, os EUA implementou uma nova reforma financeira,

a Lei Dodd-Frank.
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CAPITULO 5: UMA ANALISE DO GSBS PARA O POS-CRISE 2007-2008

Para a analise do global shadow banking system no periodo posterior ao estouro da bolha do
subprime seré utilizado o relatério da FSB®, o Global Shadow Banking Monitoring Report
2014. Neste relatorio, o FSB (2014) utiliza dados ¢ informagdes da intermediagao financeira
ndo bancaria como uma variavel proxy conservadora para se medir o shadow banking system.
A intermediacdo financeira ndo bancéaria — que ¢ observada através da estimativa MUNFI
(Monitoring Universe of Non-Bank Financial Intermediation) — é medida pelo total de ativos
financeiros detidos por outros intermediarios financeiros (OIF) que incluem todos os
intermediarios financeiros ndo bancarios, com exce¢do das companhias de seguros, fundos de
pensdo e instituigdes financeiras publicas. A Figura 12 traz a decomposi¢do da estimativa

MUNFI por setores, em porcentagem, no final do ano de 2013.
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FIGURA 12 — Decomposi¢ao da Estimativa MUNFI por Setores no Final do Ano de 2013
(em %).

Fonte: FSB (2014)

Elaboragao Propria

Nota: A amostra inclui dados de 25 paises ¢ abrange 90% dos ativos do sistema financeiro
mundial.

8 importante destacar que o relatorio do FSB abrange a cobertura do exercicio de acompanhamento de cerca
de 80% do PIB mundial e 90% dos ativos do sistema financeiro mundial a partir de uma amostra que inclui
dados de 25 paises, sdo eles: Argentina, Australia, Brasil, Canada. Chile, China, Hong Kong, Indonésia, india,
Japdo, Coréia, México, Russia, Arabia Saudita, Cingapura, Suica, Turquia, Reino Unido, Estados Unidos, Africa
do Sul, Alemanha, Franca, Italia, Holanda e Espanha.
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Para o ano de 2013, o setor de outros fundos de investimento (Other Investment Funds)
apresentava o maior peso na estimativa MUNFI, com uma participacdo de 37,9% do total da
estimativa. Ou seja, um pouco mais de um ter¢o da estimativa MUNFI era composto por este
setor. Broker-dealers foi o setor com a segunda maior participagao (14,6%). Ja os hedge funds
foi o setor com menor participacdo dentre todos (0,1%). Segundo FSB (2014), este setor
permanece subestimado na estimativa MUNFI pelo fato dos centros financeiros offshore,
onde a maioria dos hedge funds estdo domiciliados, ndo fazerem parte do escopo do exercicio

da pesquisa.

As economias avangadas continuam apresentando os maiores sistemas financeiros nao
bancarios. “Combinadas, a area do euro, Estados Unidos e Reino Unido representam 80% dos
ativos totais MUNFTI globais em 2013. Isso se compara com a sua quota mais modesta (53%)
em termos de ativos bancarios globais” (FSB, 2014, p. 10). A Tabela 3 apresenta a
participacdo dos paises no total dos ativos MUNFI, em porcentagem, para os anos de 2007 e
2013. Através desta tabela, verifica-se que a participacdo relativa dos paises no total dos
ativos MUNFI mudou de 2007 a 2013, com os EUA apresentando uma diminuicdo relativa
(passou de 40,5% para 33,5%), enquanto houve uma ligeira elevagdo da area do euro (de
33,1% para 33,7%) e Reino Unido (de 10,9% para 12,4%) e um expressivo aumento da China
(de 0,6% para 4,0%).
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TABELA 3 — Participag@o dos Paises no Total dos Ativos MUNFI para os anos de 2007 ¢ de
2013 (em porcentagem)

Paises 2007 2013
Area do Euro 33,1 33,7
Argentina 0,0 0,0
Australia 1,3 1,0
Brasil 1,1 1,5
Canada 2.4 2.9
Chile 0,1 0,1
China 0,6 4.0
Hong Kong 0,2 0,3
india 0,3 0,4
Indonésia 0,0 0,1
Japao 53 4.8
Coréia 1,5 2,0
Meéxico 0,2 04
Russia 0,1 0,1
Arabia Saudita 0,0 0,0
Singapura 0,1 0,2
Africa do Sul 0,2 0,3
Suica 1,8 2.3
Turkia 0,1 0,1
Reino Unido 10,9 124
EUA 40,5 33,5

Fonte: FSB (2014)

Elaboracao Propria

Nota: A amostra inclui dados de 20 paises mais a Area do Euro (que é constituido
por Alemanha, Franca, Italia, Holanda e Espanha) e abrange 90% dos ativos do
sistema financeiro mundial.

Através da estimativa MUNFI, observa-se que o global shadow banking system cresceu no
ano de 2013 na ordem de 5 trilhdes de dolares, alcangando o patamar de 75 trilhdes de
dolares. Segundo o FSB (2014), ap6s o ajuste para efeitos da taxa de cambio, os ativos
MUNFTI obtiveram um crescimento em 2013 de 7,1% (ante um crescimento de 7,2% no ano
de 2012), resultado que foi impulsionado, em grande parte, por um aumento geral na
valorizagdo dos mercados financeiros globais. A Figura 13 traz a evolucdo do total de ativos
financeiros dos intermedidrios financeiros em trilhdes de dolares. A partir desta Figura,
verifica-se que a estimativa MUNFI cresce desde 2008 e que ja apresenta patamares mais

elevados do que o periodo anterior ao da crise de 2007/2008.
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FIGURA 13 — Total de Ativos Financeiros dos Intermediarios Financeiros (em trilhdes de
dolares).

Fonte: FSB (2014)

Elaboracao Propria

Nota: A amostra inclui dados de 25 paises e abrange 90% dos ativos do sistema financeiro
mundial. A categoria Bancos abrange todas as institui¢des de captagdo de depdsito.

Através da Figura 13, observa-se também que o total de ativos financeiros dos bancos,
companhias de seguro e fundos de pensdo e dos bancos centrais também se elevou de 2007 a
2013. Porém, os ativos financeiros dos bancos ficaram relativamente estaveis nos tltimos dois
anos. O total de ativos das instituigdes financeiras publicas permaneceu praticamente estavel

de 2007 a 2013.

Através da andlise da participagdo dos intermediarios financeiros no total dos ativos
financeiros (Figura 14), verifica-se que a participacdo dos ativos MUNFI no ano de 2013 foi
algo em torno de 25%, o que significa que, em média, um quarto dos ativos financeiros
pertence aos intermediarios financeiros ndo bancérios. Algo também importante de se notar ¢
que esta participacdo de 25% ¢ praticamente estavel desde a crise de 2007-2008 e que a
participacdo do total dos ativos dos bancos no total dos ativos financeiros vem se reduzindo
desde 2008, quando ela passou de 49,2% para 45,6% no final de 2013. Ou seja, do ponto de
vista global, os ativos dos intermediarios financeiros ndo bancérios ja ¢ um pouco mais da

metade do total dos ativos do sistema bancario.

Ja a participagdo dos ativos dos bancos centrais no total dos ativos financeiros apresenta uma
elevacdo desde o ano de 2007, quando representava 4,3%, alcancando o patamar de 7,5% em

2013. Este resultado deve-se a forma de atuacdo dos bancos centrais perante a crise, quando
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estes adquiriram ativos das instituicdes financeiras para ampliar a liquidez do sistema

financeiro e como medida de resgate das instituicdes insolventes ou em faléncia.
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Bancos Centrais

FIGURA 14 — Participagao dos Intermedidrios Financeiros no Total dos Ativos Financeiros
(em %)

Fonte: FSB (2014)

Elaboragao Propria

Nota: A amostra inclui dados de 25 paises e abrange 90% dos ativos do sistema financeiro
mundial. A categoria Bancos abrange todas as institui¢des de captagdo de depdsito.

Em relagdo ao PIB, o total dos ativos MUNFTI alcangou o patamar de 120,1% em 2013, que ¢
préximo ao seu pico pré-crise. A Figura 15 apresenta a evolucdo do total dos ativos MUNFI
em relacdo ao PIB e demonstra como que esses ativos retomaram a tendéncia de crescimento
apés a crise de 2007/2008, recuperando-se da baixa pds-crise, quando havia passado de

123,4% do PIB em 2007 para 112,6% do PIB em 2008.
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FIGURA 15 — Total dos Ativos MUNFI em Relacdo ao PIB

Fonte: FSB (2014)

Elaboracao Propria

Nota: A amostra inclui dados de 25 paises e abrange 90% dos ativos do sistema
financeiro mundial.

Segundo dados do FSB (2014), entre os setores do MUNFI, as Trust companies foi o que
apresentou o maior crescimento no ano de 2013 com 41,9%. O segundo maior crescimento
em 2013 foi o do setor de outros fundos de investimento com 18,2%. Ja o setor Structured
finance vehicles (veiculos financeiros estruturados) apresentou a maior queda em 2013 (-
5,5%). Quando comparado com o crescimento médio para o periodo entre 2007 a 2012,
observa-se que o setor outros fundos de investimento e o setor de veiculos financeiros
estruturados apresentaram um crescimento acelerado (passando de 4,3% para 18,2% e de
39,9% para 41,9%, respectivamente), enquanto o setor Real estate trusts/funds apresentou
uma forte queda (passando de 8,8% para -1,3%). A Figura 16 apresenta a taxa de crescimento
dos ativos MUNFI por setor para o ano de 2013 e o crescimento médio para o periodo entre

2007 a 2012.
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FIGURA 16 — Taxa de Crescimento dos Ativos MUNFI por setor para o ano de 2013 e o
Crescimento Médio para o Periodo entre 2007 a 2012

Fonte: FSB (2014)

Elaboragao Propria

Nota: A amostra inclui dados de 25 paises e abrange 90% dos ativos do sistema financeiro
mundial.

E importante também destacar que a tendéncia de crescimento dos ativos MUNFI ndo se deu
de forma uniforme entre os paises, tal como pode ser observado pela Tabela 4. Entre as
maiores taxas de crescimento, destacam-se os seguintes paises: Argentina (42,7% em 2012 e
50,3% em 2013), China (41,5% em 2012 e 33,5% em 2013), Turquia (13,6% em 2012 e 24%
em 2013), Africa do Sul (21,5% em 2012 ¢ 19,8% em 2013), Indonésia (27,7% em 2012 ¢
17,6% em 2013) e Russia (26,8% em 2012 e 17,4% em 2013). Desta forma, os paises
emergentes foram os que apresentaram a maior taxa de crescimento dos intermedidrios
financeiros ndo-bancarios. Ha um efeito estatistico que ndo pode ser desconsiderado, tendo-se
em vista que na maioria dos paises emergentes o rapido crescimento se deu a partir de uma
base relativamente pequena. Porém, este maior aprofundamento do sistema financeiro néo
bancario nestes paises tem que ser alvo de maior regulacdo e supervisdo financeira para que

seja evitada a criacdo de risco sist€émico nesses paises.
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J& entre os paises com maior queda dos ativos MUNFI, tem-se: Italia (-5,1% em 2012 e -
0,2% em 2013), Alemanha (9,6% em 2012 e -2,1% em 2013) e Espanha (-10,5% em 2012 ¢ -
6,1% em 2013).

TABELA 4 — Crescimento Anual dos Intermediarios Financeiros Nao-Bancarios (em
porcentagem)

Paises 2012 2013
Area do Euro 7.9 39
Argentina 427 50,3
Australia 43 3,8
Brasil 18,5 7.0
Canada 12,4 9,6
Chile 2,5 9,2
China 41,5 33,5
Hong Kong 31.2 8,6
India 27,7 17,6
Indonésia 13,2 5,8
Japao 4.9 144
Coréia 13,7 11,1
Meéxico 18,1 13,4
Russia 26,8 174
Arabia Saudita 6.4 16,5
Singapura 7,6 12,3
Africa do Sul 21,5 19,8
Suica 7.0 4.9
Turkia 13,6 24,0
Reino Unido -6,8 0,5
EUA 8,5 8,7
Holanda 2,5 0,5
Franca 33 -0,1
Italia -5.1 -0,2
Alemanha 9,6 -2,1
Espanha -10,5 -6,1
Média dos Paises 7.2 7.1

Fonte: FSB (2014)

Elaboragdo Propria

Nota: A amostra inclui dados de 25 paises e abrange 90% dos ativos do
sistema financeiro mundial.

A taxa de crescimento anual dos ativos MUNFI dos EUA para os anos de 2012 e 2013 foi
maior do que a da média do total dos paises. Os ativos MUNFI cresceram 8,5% em 2012
(diante de um crescimento de 7,2% da média do total dos paises) e 8,7% em 2013, com a

média do total dos paises sendo 7,1%. A relagd@o entre os ativos dos intermedidrios financeiros
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ndo-bancarios pelo PIB americano também se elevou de 2012 para 2013, passando de 143,5%
para 150,3%, segundo o FSB (2014). Para efeitos de comparagdo, a relagdo entre os ativos do
sistema bancério pelo PIB americano foi de 120,5% no ano de 2013, o que significa que os
ativos MUNFI estavam em um patamar superior ao dos ativos do sistema bancario neste ano

nos EUA.
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FIGURA 17 — Ativos das Institui¢des Financeiras dos EUA (em bilhdes de dolares)
Fonte: FSB (2014)

Elaboragao Propria

Nota: A amostra inclui dados de 25 paises e abrange 90% dos ativos do sistema
financeiro mundial. A categoria Bancos abrange todas as institui¢des de captacdo de
deposito.

A Figura 17 compara os ativos das instituicdes financeiras dos EUA em bilhdes de dolares.
Excetuando-se as instituicdes financeiras publicas, as demais institui¢cdes financeiras dos EUA
retratadas nesta Figura apresentaram uma expansdo dos seus ativos para o periodo que vai de
2008 a 2013, o que demonstra uma recuperagdo do sistema financeiro americano no geral.
Isto pode ser verificado pelo crescimento do valor do total dos ativos de todas as instituigdes
financeiras americanas, que passou de aproximadamente 67 trilhdes de dolares em 2008 para

algo em torno de 81 trilhdes de dolares em 2013 (crescimento aproximadamente de 20%).

Os ativos do sistema bancario saltaram de aproximadamente 17 trilhdes de dolares em 2008
para aproximadamente 20,2 trilhdes de délares em 2013. Algo que também merece destaque é
a expansao dos ativos do banco central americano, o Fed. Esta instituicdo possuia em torno de

951 bilhdes de dolares no ano de 2007 em ativos financeiros. Devido a sua estratégia de
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interveng@o no sistema financeiro com a crise do subprime™, estes ativos saltaram para o
valor aproximado de 4 trilhdes de dolares em 2013, representando um crescimento de um

pouco mais de 400%.

Através da Figura 17, verifica-se também que, para o periodo pos-crise financeira, os ativos
dos intermediarios financeiros ndo bancarios apresenta uma tendéncia de crescimento. Estes
ativos saltaram do valor aproximado de 22 trilhdes de dolares em 2008 para o valor
aproximado de 25 trilhdes de dolares no ano de 2013, alcangando o patamar verificado no
pré-crise financeira. Isto ¢ um forte indicio de que estd havendo um aprofundamento das
operacdes de desintermediagdo financeira nos EUA no periodo pds-crise de 2007/2008. Ou
seja, as operacdes do shadow banking system, que apresentaram uma reducdo logo apos o
estouro da bolha do subprime, ja retomaram a tendéncia de crescimento. Isto significa que os
EUA néo s6 estdo longe de ter ‘desmontado’ com as operagdes do shadow banking system,

como o tamanho do ‘problema’ ja € o mesmo do que o periodo pré-crise.

De forma geral, observa-se que para o periodo pos-crise 2007/2008 houve uma ampliacdo do
global shadow banking system, tendo-se em vista seu crescimento em valores, em propor¢ao

do PIB e como participacdo no total dos ativos do sistema financeiro internacional.

8 A estratégia de intervengdo no sistema financeiro americano pelo Fed sera abordada devidamente no préximo
capitulo.
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CAPITULO 6: A NOVA REFORMA DO SISTEMA FINANCEIRO DOS EUA: A LEI
DODD-FRANK

6.1 ANTECEDENTES DA ATUAL REFORMA FINANCEIRA

Como salientado por Minsky, ap6s periodos de instabilidade do sistema financeiro, reformas
surgem como alternativas para retornar o caminho da estabilidade. Propostas de reformulacdo
do sistema financeiro americano comegaram desde o inicio da crise. O plano Paulson™ foi
anunciado pelo Tesouro dos EUA, em marco de 2008, antes, portanto, da quebra Lehman
Brothers. Segundo Carneiro e Bolle (2009), ele tinha o intuito de apresentar principios gerais
para a reformulacdo da legislagdo financeira. O primeiro era que a ampla e variedade gama de
institui¢des de regulacdo e supervisdo (a ‘colcha de retalhos’ de Roubini) atuando, muitas
vezes, com fungdes sobrepostas, afetava a eficiéncia do arcabougo regulatorio americano dado
o grau de interconexdo entre as institui¢des financeiras e mercado. O segundo era o
pressuposto que as instituicdes financeiras americanas eram prejudicadas pela existéncia de
uma regulac@o mais onerosa nos EUA do que em outros paises. (DEOS, 2012; FARHI, 2011;
ROUBINI e MIHM, 2010). Com isto, o plano Paulson passou a ter como importante pilar a
centralizacdo da estrutura de regulacdo e supervisdo para torna-la menos onerosa as
instituicdes. Outra seria a necessidade de medidas de protegdo a correntistas e poupadores,

evitando perdas de renda e capital.

Apbs uma analise das principais opgdes’’ para se reformar a estrutura regulatoria do sistema
financeiro americano, o plano Paulson recomendou que fosse adotada uma abordagem
regulatoria baseada em objetivos em substituicdo a abordagem regulatoria que tinha como
principal foco as institui¢des. “An objectives-based approach is designed to focus on the goals
of regulation in terms of addressing particular market failures” (USA DEPARTMENT OF
THE TREASURY, 2008, p. 13). As principais falhas e deficiéncias que deveriam ser

%" Este plano foi apresentado em um documento do Tesouro americano denominado de Blueprint for a
Modernized Financial Regulatory Structure ¢ foi denominado assim em homenagem ao entdo secretario do
Tesouro americano ¢ um dos responsaveis pela proposta, Henry M. Paulson.

oV “First, the United States could maintain the current approach of the GLB Act that is broadly based on
Sfunctional regulation divided by historical industry segments of banking, insurance, securities, and futures.
Second, the United States could move to a more functional-based system regulating the activities of financial
services firms as opposed to industry segments. Third, the United States could move to a single regulator for all
financial services as adopted in the United Kingdom. Finally, the United States could move to an objectives-
based regulatory approach focusing on the goals of regulation as adopted in Australia and the Netherlands”
(USA DEPARTMENT OF THE TREASURY, 2008, p. 13).
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enfrentadas pela nova regulacdo seriam aquelas que combatessem deficiéncias do mercado
financeiro que afetam o nivel de atividade econdmica; aquelas decorrentes da insuficiéncia de
regulacdo prudencial, e; aquelas referentes as condutas de instituicdes juntamente
estabelecendo padrdes que protegessem o consumidor dos servigos de intermediacdo
financeira. Para tal o plano previa a criagdo de duas novas agéncias, uma para ficar
responsavel pela regulacdo prudencial, a Prudential Financial Regulatory Agency. E outra de
regulacdo de conduta das institui¢des ¢ de protecdo ao consumidor, a Conduct of Business

Regulatory Agency.

Esta abordagem regulatoria combinaria os objetivos da regulagdo da estabilidade do mercado,
da regulagdo prudencial, da regulacdo da conduta das instituicdes e da regulacdo da defesa do
consumidor para tornar o sistema financeiro mais consolidado em novas areas mais
sinérgicas, como alternativa a abordagem atual onde as responsabilidades dos reguladores
individuais s@o aplicadas as instituigdes especificas. Isto tornaria o sistema financeiro menos

propenso a arbitragem regulatéria e, portanto, mais eficiente.

For example, a dedicated market stability regulator with the appropriate
mandate and authority can focus broadly on issues that can impact market
stability across all types of financial institutions. Prudential financial
regulation housed within one regulatory body can focus on common
elements of risk management across financial institutions. A dedicated
business conduct regulator leads to greater consistency in the treatment of
products, eliminates disputes among regulatory agencies, and reduces gaps
in regulation and supervision. (USA DEPARTMENT OF THE
TREASURY, 2008, p. 14).

Para melhor coordenagdo da estrutura regulatoria do sistema financeiro, Paulson recomendou
a modernizacio do President’s Working Group on Financial Markets (PWG)*2. O PWG havia
sido criado em 1988, portanto, logo apds a crise da bolsa de 1987. Seu objetivo principal era
realizar uma coordenagdo entre as agéncias de regulacdo do mercado financeiro. A

modernizagdo do PWG englobaria quatro aspectos diferentes. Sao eles:

9%The PWG was instructed to report on the major issues raised by that stock market decline and on other
recommendations that should be implemented to enhance market integrity and maintain investor confidence”
(USA DEPARTMENT OF THE TREASURY, 2008, p. 5).
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First, the PWG should continue to serve as an ongoing inter-agency body to
promote coordination and communication for financial policy. But the
PWG’s focus should be broadened to include the entire financial sector,
rather than solely financial markets. Second, the PWG should facilitate
better inter-agency coordination and communication in four distinct areas:
mitigating systemic risk to the financial system, enhancing financial market
integrity, promoting consumer and investor protection, and supporting
capital markets efficiency and competitiveness. Third, the PWG’s
membership should be expanded to include the heads of the Office of the
Comptroller of the Currency (“OCC”), the Federal Deposit Insurance
Corporation (“FDIC”), and the Office of Thrift Supervision (“OTS”).
Similarly, the PWG should have the ability to engage in consultation efforts,
as might be appropriate, with other domestic or international regulatory and
supervisory bodies. Finally, it should be made clear that the PWG should
have the ability to issue reports or other documents to the President and

others, as appropriate, through its role as the coordinator for financial
regulatory policy. (USA DEPARTMENT OF THE TREASURY, 2008, p.
6).

Com o intuito de resolver os problemas de supervisdo no setor de originacdo de hipotecas, o
plano Paulson recomenda trés medidas. A criacdo de uma Comissdo de Originagdo de
Hipotecas” (Mortgage Origination Commission, MOC) que teria autoridade para estabelecer
padrdoes minimos e uniformes de qualificacdo dos participantes dos mercados hipotecarios
estaduais para obtencdo de licenciamento. Tais padrdes envolveriam: conduta pessoal,
historico disciplinar, critérios de verificagdo e procedimentos e normas de revogagdo de
licenca apropriadas. A MOC também avaliaria a capacidade de cada Estado licenciar e
regulamentar os participantes do processo de originacdo de hipotecas. “These evaluations
could provide further information regarding whether mortgages originated in a state should
be viewed cautiously before being securitized” (USA DEPARTMENT OF THE TREASURY,
2008, p. 7).

A segunda medida defendia que a elaboragdo de regulamentos para disciplinar a concessdo de
empréstimos hipotecarios nacional ficasse exclusivamente sob a responsabilidade do Fed,
dada a sua experiéncia em aplicar as disposi¢des pertencentes a Truth in Lending Act™
(TILA). Ja a terceira medida visava fortalecer e ampliar a transparéncia das agéncias federais

de regulagdo.

% O diretor desta Comissdo deveria ser nomeado pelo presidente e ele seria chefe de um conselho composto por
sete pessoas que seriam diretores (ou seus representantes) do Federal Reserve, do OCC, do OTS, do FDIC, do
National Credit Union Administration, e da Conference of State Bank Supervisors. (USA DEPARTMENT OF
THE TREASURY, 2008).

% A TILA foi uma Lei federal promulgada em 1968 que objetivou proteger os consumidores nas suas relagdes
com os seus emprestadores e credores. Esta Lei, que foi implementada pelo Fed, exigia a divulgacdo de uma
série de informagdes ao mutudrio antes da concessdo do crédito. Entre as informagdes estdo: a taxa anual de
juros, o prazo do empréstimo e o custo total.
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Para enfrentar os problemas regulatorios presentes nos mercados de futuros e de valores
mobiliarios, o plano Paulson propos a fusdo da CFTC e da SEC. Esta medida baseia-se no
pressuposto de que a realidade do atual mercado ndo sustenta mais a razdo original da
bifurcacdo regulamentar entre os mercados de futuros e de valores mobiliarios. “Product and
market participant convergence, market linkages, and globalization have rendered regulatory
bifurcation of the futures and securities markets untenable, potentially harmful, and

inefficient” (USA DEPARTMENT OF THE TREASURY, 2008, p. 11).

O Plano Paulson também propds maior regulacdo e supervisdo dos grandes conglomerados
financeiros, as Financial Holding Companies, que possuem um alto grau de interconexdo com
as demais instituigdes financeiras e exercem o papel de elos de ligacdo da rede financeira. A
supervisdo destas instituigdes ficaria a cargo do Fed, que teria seus poderes ampliados,
passando a supervisionar, também, outras importantes instituicdes financeiras como os bancos
de investimento, as seguradoras e os fundos de investimento, inclusive os hedge funds.
Caberia, também, ao Fed supervisionar o sistema de pagamentos e de liquidacdo. “In addition,
the Federal Reserve should be provided with a different, yet critically important regulatory
role and broad powers focusing on the overall financial system” (USA DEPARTMENT OF
THE TREASURY, 2008, p. 15). Desta forma, o Fed passaria a exercer importante papel para
a estabilidade sistémica, tendo poderes de regulador, supervisor e, ainda, implementando

politicas monetarias e provisionando liquidez ao sistema financeiro.

O Plano Paulson propunha uma ampla reconfiguracdo da estrutura regulatoria do sistema
financeiro americano, consolidando agéncias reguladoras e ampliando o poder do Fed, que
passaria a funcionar com os objetivos explicitos de estabilidade financeira, agregando as
fungdes de regulador e supervisor do sistema financeiro a de emprestador de ultima instancia
e a de conducdo da politica monetaria. Porém, com o agravar da crise, o governo concentrou-
se na elaboragdo e aplicagdo de medidas emergenciais para garantir liquidez e solvéncia das

instituicdes financeiras, o que fez com que o plano Paulson fosse praticamente ‘engavetado’.

O governo americano com o intuito de comprar ativos e patriménio liquido das institui¢des
financeiras Ponzi para evitar insolvéncia e iliquidez do seu setor financeiro e, também, com a
intencdo de estimular o crescimento econdmico, criou o Troubled Asset Relief Program
(TARP), assinado pelo presidente George W. Bush, em outubro de 2008. O TARP foi

considerado como um importante componente do governo para enfrentar a crise das hipotecas
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subprime. Segundo Kregel (2012, p. 41), a logica por traz da concepcdo do TARP era a de
que “uma vez que o dano fosse colocado sob controle ao serem eliminados os ativos ‘toxicos’
lastreados em hipotecas, o sistema financeiro teria sua solidez restaurada”. O TARP
originalmente havia autorizado gastos do Tesouro da ordem de US$ 700 bilhdes, englobando:
despesas com estabilizagdo de bancos (valor estimado de US$ 250 bilhdes), gastos para
incentivar o mercado de crédito (com o valor estimado em US$ 27 bilhdes), para incentivar o
setor industrial (valor estimado em US$ 80 bilhdes), US$ 70 bilhdes para estabilizar a
American International Group (AIG) e gastos de US$ 46 bilhdes, realizados ao longo do
tempo, para ajudar as familias que estavam com problemas de inadimpléncia em suas

hipotecas. (USA DEPARTMENT OF THE TREASURY, 2014).

E importante destacar que, também, com a intengdo de promover a estabilidade financeira, o
Fed ampliou as suas acdes de emprestador de ultima instdncia por meio de operacdes de
redesconto a todas as instituicoes financeiras e a determinadas instituicdes ndo financeiras.
Também, com o intuito de reduzir as taxas de juros sobre os titulos da divida publica de
médio prazo, ainda agiu através da pratica da politica de taxa de juros zero (zero interest rate
policy — ZIRP) e da flexibilizagdo quantitativa da oferta de reservas de moeda (quantitative
easing — QE). Como resultado destas medidas, o balanco do Fed mais do que duplicou em
curto espago de tempo, ultrapassando o valor de US$ 2 trilhdes ainda no ano de 2008, sendo
que quase metade desse valor era formado por titulos hipotecarios. (KREGEL, 2012). A
Figura 18 apresenta a evolucdo da composi¢do do balanco do Fed para o periodo que vai de
janeiro de 2007 a setembro de 2009. Percebe-se, claramente, ampliagdes nos valores dos
titulos hipotecarios no balanco do Fed, dos empréstimos concedidos via Term Asset-Backed
Securities Loan Facility (TALF), adicionalmente, operagdes de crédito sdo concedidas: ao
AIG, além da participagdo liquida nas carteiras da Maiden Lane 11 e Il (representado na
legenda por AIG), ao mercado de ABCP e ao repo market (representado na legenda por RP).
Nota-se, também, a aquisi¢do definitiva de titulos do Tesouro na carteira dos bancos

(representado por Treasury), quando o usual do Fed ¢ fazé-lo com acordos de recompra.
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FIGURA 18 — Evolugdo da Composi¢do do balango do Federal Reserve (Em US$ bilhdes) —
Jan/2007 a set/2009.
Fonte: KREGEL, 2012, p. 42
Notas: Maiden 1: participacdo liquida nas carteiras da Maiden Lane Limited Liability Companies
(LLC).
MMIFL: participagdo das LLCs financiadas via Money Market Investor Funding Facility.
TALF: empréstimos concedidos via Term Asset-Backed Securities Loan Facility.
AIG: soma dos créditos concedidos ao American International Group Inc., além da
participagdo liquida nas carteiras da Maiden Lane 11 e I11.
ABCP: empréstimos concedidos ao Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual
Fund Liquidity Facility.
PDCF: empréstimos concedidos aos primary dealers e broker-dealers credit.
Discount: soma dos créditos primarios, secundarios (empréstimos de redescontos) e sazonais.
Swaps: liquidity swap do banco central.
CPLF: participacdo liquida nas carteiras das LLCs financiadas via Commercial Paper
Funding Facility.
TAC: term aution credit (leildo de crédito a prazo).
MBS: mortgage-backed securities (titulos lastreados em hipotecas) detidos em definitivo.
RP: repurchase agreements (acordos de recompra).
Agency: titulos de dividas das agéncias federais detidas em definitivo.
MISC: soma de float, estoque de ouro, direitos especiais de saque e papel moeda em
circulagdo.
Other FR: outros ativos de reserva do Federal Reserve.
Treasury: titulos do tesouro dos Estados Unidos detidos em definitivo.

Outras medidas para combater a crise ainda foram tomadas por parte do governo:

fornecimento de garantias aos grandes bancos no montante de US$ 300 bilhdes pelo FDIC,
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que anunciou que garantiria todas as dividas prioritarias™ das institui¢des financeiras sujeitas
a regulamentagdo’®; compras de mais de US$ 100 bilhdes de obrigagdes hipotecarias
securitizadas pelas GSEs e isengdes de imposto aos bancos que assumissem os ativos de
bancos falidos pelo Internal Revenue Service. (ROUBINI e MIHM, 2010; KREGEL, 2012).
Segundo Roubini e Mihm (2010, p 129), como consequéncia destas medidas, “em seis meses,
os bancos e outras institui¢des financeiras qualificadas conseguiram rolar uma divida de 360
bilhdes de dolares a taxa de juros extraordinariamente baixas”. Entretanto, os EUA
apresentaram uma situagdo de empogamento da liquidez, em que os empréstimos bancarios
foram reduzidos, conforme pode ser observado pelas Figuras 19 e 20. Apesar das medidas
emergenciais terem alcangado o objetivo de interromper o panico no mercado financeiro,
conseguindo evitar a insolvéncia de grandes instituicdes, ndo foi capaz de restabelecer o

mercado de crédito bancario de imediato.

% Dividas prioritarias sio todas as dividas que necessitam ser quitadas antes das denominadas dividas
subordinadas.

% “Na pratica, essa garantia representava que os bancos poderiam emitir divida do tipo ‘sem risco’, a taxas de
juros das obrigacdes do Tesouro dos Estados Unidos quando o governo emitia titulos de divida” (ROUBINT;
MIHM, 2010, p. 129).
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FIGURA 19 — Empréstimos para empresas comerciais e industriais (C&I) de grandes bancos
superiores a U$10 bilhdes de ativos (Em US$ bilhdes).
Fonte: KREGEL, 2012, p. 43

A Figura 19 apresenta os dados dos empréstimos concedidos pelos grandes bancos a empresas
comerciais e industriais (C&I), enquanto a Figura 20 também traz os empréstimos as C&ls,
porém realizados pelos bancos médios ¢ pequenos. Ambas as Figuras plotam redugdo dos

empréstimos bancarios para os setores comercial ¢ industrial.
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FIGURA 20 — Empréstimos para empresas comerciais e industriais (C&I) de médios e

pequenos bancos superiores a U$10 bilhdes de ativos (Em US$ bilhdes).
Fonte: KREGEL, 2012, p. 43

Mesmo com regressao do volume e valor do crédito, as maiores #olding bancarias americanas
passaram a apresentar lucros cada vez maiores provenientes da ampliagdo de negociagdes
envolvendo fundos proprios com atividades em renda fixa, moeda e commodities. Neste
periodo, também, houve ampliacdo das operacdes de subscricdo de agdes por parte destas
instituicdes. O aumento dos spreads simultineo a redugdo do custo do funding dessas
instituigdes, que passaram a obter recursos a uma taxa média até inferior a 1%, também

desempenhou papel importante para a elevacdo dos lucros das holding bancarias americanas.

(KREGEL, 2012).

E importante salientar que, com a posse do presidente Barack Obama, o plano Paulson foi

completamente abandonado e um novo plano foi apresentado ao Congresso.

6.2 O PROCESSO DE CONCEPCAO DA LEI DODD-FRANK

Com o agravamento da crise financeira internacional, o novo secretario do Tesouro, Timothy
Geithner, encaminhou outra proposta de reforma financeira ao Congresso. O processo de

concep¢dao da Lei Dodd-Frank comegou com a formulagio de um documento, pela
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administracio Obama, que foi denominado de Financial Regulatory Reform — A New
Foundation: Rebuilding Financial Supervision and Regulation. Este documento apresentava a
visdo do governo de quais seriam os elementos importantes para a realizacdo de uma reforma
do sistema financeiro americano, sendo a base para a formagdo de um projeto de Lei. Esta
nova proposta de reforma financeira passou a ser denominada por alguns autores de proposta

Obama, enquanto foi denominada por outros de plano ou proposta Geithner.

Para a formulacdo do plano foi importante o reconhecimento de que houve falhas e
deficiéncias na supervisdo e regulagdo de empresas financeiras na atual crise, de que o foco da
regulagdo deveria ser o sistema financeiro como um todo e ndo as institui¢des individuais
como era até entdo; e de que o processo de inovacdo financeira ocorrido nas ultimas décadas
contribuiu para a desregulamentagdo do sistema financeiro ao ter tornado a regulamentacdo
vigente obsoleta. Segundo Geithner e Summers (2009, p. 1), “in recent years, the pace of
innovation in the financial sector has outstripped the pace of regulatory modernization,
leaving entire markets and market participants largely unregulated”. A proposta também
identificou a pratica da arbitragem regulatoria’’ como algo fortemente danoso ao sistema
financeiro americano, observando-se o crescimento das atividades financeiras fora do sistema
bancario tradicional (tal como o mercado de ABS), algo que foi fortemente incentivado pelo
uso da securitizagdo. Por fim, também, verificou-se que os instrumentos financeiros a
disposi¢do das autoridades regulatorias ndo foram suficientes para diminuir a instabilidade

financeira observada com a crise de 2007/2008.

7 “Investment banks were permitted to opt for a different regime under a different regulator, and in doing so,
escaped adequate constraints on leverage. Other firms, such as AIG, owned insured depositories, but escaped
the strictures of serious holding company regulation because the depositories that they owned were technically
not “banks” under relevant law” (USA DEPARTMENT OF THE TREASURY, 2009, p. 2).
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[Com isto] o diagndstico central em que se baseou a proposta Obama se opds
dramaticamente ao prevalecente anteriormente. A voz dominante entre os
formadores de opinifo mais influentes apontava para o excesso de liberdade,
resultante da desregulagdo financeira, como uma causa importante da crise.
Por conta da desregulacdo, inovagdes financeiras, especialmente através dos
processos de securitizagdo e de ressecuritizagdo, teriam permitido a
ocultagdo de riscos associados as diversas classes de ativos, levando
investidores a decisdes equivocadas. Além disso, a complexidade das
operagdes das proprias instituicdes financeiras teria crescido ao ponto de
torna-las ingovernaveis, o que foi evidenciado pelo desconhecimento
demonstrado por muitos executivos dos riscos efetivamente assumidos pelas
suas proprias instituigdes. Conflitos frequentes de interesse entre diferentes
tipos de institui¢des financeiras, entre executivos e acionistas, entre gestores
de riqueza e aplicadores, entre instituicdes financeiras e reguladores
interessados na salvaguarda da estabilidade financeira, dentre outros, teriam
contaminado praticamente todos os tipos de instituicdo financeira.
(ANBIMA, 2011, p. 16).

Baseando-se no reconhecimento destas falhas do sistema financeiro americano, o plano
Geithner buscou restaurar a confianca em sua integridade, para que pudesse proteger
consumidores e investidores, criar recompensas a inovagdo, além de adaptar e evoluir com
suas proprias mudangas endogenas. Para atingir tais metas a proposta de reforma contida no

plano Geithner possuia cinco objetivos principais:

I) Promover uma robusta supervisdo e regulacdo das empresas financeiras, principalmente das
instituicdes consideradas fundamentais para o bom funcionamento do mercado financeiro.
Para alcangar este objetivo algumas medidas foram propostas: a criacdo do Financial Services
Oversight Council, que teria a fung@o de identificar os riscos sistémicos emergentes, além de
melhorar a cooperacdo entre as agéncias de regulacdo; a ampliacdo dos poderes do Fed que
passaria a fiscalizar todas as instituigdes que ameacassem a estabilidade financeira, o que
inclui as instituicdes que ndo possuissem bancos; maiores exigéncias de requerimentos de
capital e de outras normas prudenciais para todas as empresas financeiras, com padrdes de
exigéncias maiores para as grandes empresas; a criagdo de um novo supervisor bancario
nacional para supervisionar os bancos federais. Outras medidas importantes ainda foram
propostas: “elimination of the federal thrift charter and other loopholes that allowed some
depository institutions to avoid bank holding company regulation by the Federal Reserve. The
registration of advisers of hedge funds and other private pools of capital with the SEC” (USA
DEPARTMENT OF THE TREASURY, 2009, p. 3).
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IT) O estabelecimento de uma supervisdo mais global dos mercados financeiros de tal forma
que fossem capazes de suportar o stress de todo o sistema financeiro e as situacdes de faléncia
de algumas institui¢does de grande porte. Para tal, foram propostas: uma regulacdo mais forte
as institui¢des financeiras e novos critérios de transparéncia para os mercados de
securitizagdo; maior regulamentacdo para as agéncias de classificacdo de risco e para os
derivativos over-the-counter; exigéncia, para o0s emissores e originadores de ativos
securitizados de maior risco, da manutencdo, em seus balangos, de parte de suas emissoes. E a
expansdo da autoridade do Fed para supervisionar os sistemas de pagamento, de compensagao

e de liquidacdo.

IT) Proteger consumidores e investidores de abusos financeiros, algo que foi considerado
como extremamente importante para que a confianga no mercado financeiro fosse
restabelecida. Para proteger os consumidores de praticas enganosas e abusivas do mercado
financeiro, foi proposta a criacdo de uma nova agéncia de defesa dos consumidores, a
Consumer Financial Protection Agency. Ainda foi defendida a criacdo de um orgdo de
regulacdo que teria a fungdo de regular certos produtos financeiros como: cartdo de crédito e
hipotecas™. O Plano Geithner ainda salientou que para a reconstrugdo da confianga do
mercado financeiro seria necessario que a supervisdo financeira ndo mais se baseasse em

especulagdes ou em modelos abstratos.

IV) Fornecer ao governo as ferramentas necessarias para a administragdo de crises
financeiras, o que seria alcancado, principalmente, pela autoridade do Fed para que possa ter

mais flexibilidade para adotar medidas emergenciais.

V) Dado o entendimento de que os desafios observados nos mercados financeiros sao globais,
o plano também objetivava ampliar os padrdes regulatorios internacionais e melhorar a
cooperagdo internacional. Para tal, foi proposto: “international reforms to support our efforts
at home, including strengthening the capital framework; improving oversight of global
financial markets, coordinating supervision of internationally active firms, and enhancing

crisis management tools” (USA DEPARTMENT OF THE TREASURY, 2009, p. 4).

%8 Esta, por sinal, foi a medida mais criticada da proposta pelos grandes bancos e seu lobby financeiro. (FARHI,
2011).
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Desta forma, dado todos esses objetivos, observa-se que o plano Geithner propds diversas
mudangas para o sistema financeiro americano. Isto através das suas medidas relacionadas a
autoridade e poderes das agéncias de regulagdo e supervisao, pela ampliagdo dos poderes do
Fed e pela criagdo de novas agéncias, o que inclui a criagdo de agéncia para coordenar
nacionalmente o setor de seguros (o Office of National Insurance), que funcionaria dentro do
proprio Tesouro. Para Bolle (2009), a proposta Geithner, apesar das claras diferencas,

apresenta elementos em comum com a proposta Paulson. Segundo a autora (2009, p. 9):

[A proposta Geithner] extingue o0 PWG, mas em seu lugar cria o Financial
Supervision Oversight Council com mandato muito semelhante (e
participagdo de todos os orgaos reguladores). Confere ao Fed a autoridade de
zelar pela estabilidade financeira ao incluir sob a sua supervisdo as Financial
Holding Companies. No entanto, mantém a “autonomia” das agéncias
reguladoras ja existentes. (O blueprint previa que estas estariam sob o
“guarda-chuva” do Fed).

De acordo com ANBIMA (2011), a proposta Geithner foi tratada por grande parte dos
analistas como timida, com as suas recomendagdes sendo consideradas como pouco precisas e
ineficazes, dado os problemas levantados pela crise financeira. As principais criticas
realizadas a proposta referiam-se a falta de medidas eficazes para combater o risco produzido
pelas institui¢des que haviam se tornado ‘grandes demais para falir’ e que causavam grandes
prejuizos aos contribuintes americanos devido as operacgdes de resgate destas institui¢des. “Da
mesma forma, nem o gigantismo das agéncias semipublicas de apoio ao financiamento
imobiliario, como a Fannie Mae ¢ o Freddie Mac, nem suas praticas de mercado, criticadas

por varios analistas, foram abordados no projeto” (ANBIMA, 2011, p. 16-17).

Apesar das criticas, a proposta seguiu para a Camara dos Representantes dos EUA onde foi
examinada durante o ano de 2009 e, posteriormente, transformada em um projeto de Lei.
“Depois de um processo relativamente dificil de negociagdes, dada a polarizacdo que tem
caracterizado o debate entre Democratas e Republicanos nos ultimos anos, um projeto foi
aprovado pela Camara, em dezembro de 2009, e enviado ao Senado para apreciagdo”
(ANBIMA, 2011, p. 17). Este projeto de Lei ndo foi bem recebido pela imprensa
especializada, que considerava que ele ndo possuia medidas eficientes para eliminar a
instabilidade observada com a crise financeira atual, ¢ nem seria suficiente para evitar futuras
crises. No Senado, as discussdes relacionadas a essa proposta foram extremamente

conturbadas, principalmente apos os democratas terem se tornado minoria com a morte de
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Edward Kennedy e a vitdria para o seu lugar de um Republicano. Os democratas passaram a
conduzir a discussdo da reforma a partir das propostas apresentadas, em novembro de 2009,

pelo senador democrata Christopher Dodd.

E importante salientar que o governo Obama, com o intuito de dar mais robustez ao projeto de
Lei, ainda enviou ao Senado outras propostas para que fossem adicionadas ao projeto
aprovado pela Camara’. Dentre estas propostas adicionais enviadas, a Regra de Volcker ¢é a
que mais se destaca. Outra importante alterag@o realizada no projeto de Lei foi a adi¢do da
Emenda Lincoln, que estabelece limites para a operacdo dos bancos com derivativos.
Entretanto, esta Emenda e a Regra de Volcker foram vitimas de criticas das grandes
instituicdes financeiras e do forte lobby do mercado financeiro, que agiram no sentido de
reduzir o seu peso na Lei que seria promulgada pelo presidente, tal como serd abordado mais
adiante. Dadas as mudangas realizadas no projeto de Lei pelo Senado, que modificaram o
projeto aprovado pela Camara, o projeto de Lei foi enviado para um Comité de Reconciliagdo
para que fosse rediscutido por representantes da Camara e do Senado dos dois partidos. Apos
os trabalhos realizados pelo referido comité, uma nova proposta foi formulada e enviada tanto
para a Camara, quanto para o Senado para votagdo. Segundo ANBIMA (2011, p. 18), “nesse
processo, arestas tiveram de ser aparadas, para que se obtivesse a aprovacdo do projeto final, e

varias disposi¢des foram modificadas, atenuadas ou até mesmo abandonadas”.

S6 apos todo esse processo, o presidente dos EUA, Barack Obama, assinou em 21 de julho de
2010 a lei publica nimero 111-203, que foi denominada de Lei Dodd-Frank de Reforma de
Wall Street e de Protecdo a Consumidores (Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act)'®. A Lei Dodd-Frank, reformulando a estrutura do sistema financeiro
americano (regulag@o e supervisdo), propde-se a conter a fragilidade financeira que ficou tao

evidente com a crise financeira internacional. Além disso, a Lei se propde:

% Segundo ANBIMA (2011), a vitéria de um representante conservador do Partido Republicano (que se
posicionava a favor do Tea Party) nas eleigdes extraordinarias que foi realizada para o lugar do falecido senador
Edward Kennedy no Estado de Massachusetts foi o acontecimento que serviu para incentivar o governo Obama a
mandar estas propostas adicionais ao Senado e, principalmente, a se posicionar mais fortemente com relagdo ao
projeto de Reforma Financeira.

190 Esta Lei foi assim denominada em honra de seus principais proponentes, o senador Chris Dodd e o deputado
Barney Frank.
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To promote the financial stability of the United States by improving
accountability and transparency in the financial system, to end ‘‘too big to
fail”’, to protect the American taxpayer by ending bailouts, to protect

consumers from abusive financial services practices, and for other purposes.
(USA, 2010, p. 2)

A Lei Dodd-Frank representa mais uma das etapas do processo de evolucdo da atividade
regulatoria americana que, desde a década de 1930, vem apresentando profundas e sucessivas
transformagdes. E importante salientar que a promulgacio da Lei pelo presidente ndo encerra
o processo de reforma do Sistema Financeiro dos EUA pelo fato de suas disposi¢des mais
importantes serem objeto de definicdo pratica pelas instituicdes reguladoras, principalmente

pelo Fed, para serem implementadas. (ANBIMA, 2011).

Com a promulgacdo da Lei Dodd-Frank, apesar de parte dos dispositivos referentes a
regulacdo e supervisdo dependerem de posterior regulamentacdo pelas autoridades
responsaveis, os EUA saem na frente dos demais paises no que diz respeito a implementagao
de uma nova reforma financeira'’'. Isto lhe traz vantagens — mesmo com o fato do carater
internacional da crise ter forcado os paises a buscarem algum grau de coordenacdo e
convergéncia entre suas estratégias e politicas — que sdo refletidas pelo aumento do seu poder
de barganha “(...) pelo argumento de que mudancas legislativas, uma vez implementadas,
passam a ser dotadas de grande inércia, ja que qualquer alteracdo significativa implicaria um
novo processo de discussdo e barganha politica reconhecidamente complexo” (ANBIMA,
2011, p. 11). Com isto, os EUA podem reivindicar que as reformas financeiras convirjam com

0 seu processo de reforma.

6.3 PRINCIPAIS TEMAS DA LEI DODD-FRANK

A Lei Dodd-Frank ¢ um documento amplo com mais de 800 paginas e, aproximadamente,
400 resolugdes que versam sobre diversas areas do setor financeiro: praticas de mercado,
areas de atuagdo de institui¢Oes financeiras privadas, atribui¢des de reguladores, entre outras.

Segundo Kregel (2011), os dois pilares da reforma sdo a regulamentagdo para melhor

101 “Desde as reformas financeiras que se seguiram a Grande Depressdo que os Estados Unidos assumem
regularmente a vanguarda do processo de defini¢do de regras de regulacdo financeira, especialmente no que
tange a regulagdo prudencial. Isso ndo se deve apenas a ser aquele pais dotado dos mercados financeiros mais
amplos, profundos e sofisticados do mundo capitalista, mas também a consciéncia por parte dos reguladores
norte-americanos das vantagens da lideranga neste tipo de processo” (ANBIMA, 2011, p. 11).
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gerenciar os riscos assumidos por instituicdes financeiras sistemicamente importantes e
medidas para forgar a liquidacdo destas instituicdes, em caso de faléncia, sem a assisténcia

publica.

Como a aplicag@o da Lei trard inevitavelmente o encarecimento dos recursos financeiros e a
reducdo da atividade do setor dado os custos que as instituicdes financeiras terdo para se
enquadrarem a nova estrutura regulatoria, a implementa¢do de todas as suas regras sera
aplicada ap6s um prazo de aproximadamente cinco anos. Este foi o tempo estimado para que
os supervisores possam definir os procedimentos que estdo previstos na Lei e para que as
instituicdes financeiras possam se enquadrar na nova institucionalidade gerada por essa

mudanca regulatoria. (ANBIMA, 2011).

A Lei possui 16 Titulos. Sdo eles: Titulo I — Financial Stability; Titulo 11 — Orderly
Liquidation Authotity; Titulo Il — Transfer of Powers to the Comptroller of the Currency, the
Corporation, and the Board of Governors; Titulo IV — Regulation of Advisers to Hedge
Funds and Others; Titulo V — Insurance; Titulo VI — Improvements to Regulation of Bank
and Savings Association Holding Companies and Depository Institutions; Titulo VII — Wall
Street Transparency and Accountability; Titulo VIII — Payment, Clearing, and Settlement
Supervision; Titulo IX — Investor Protections and Improvements to the Regulation of
Securities; Titulo X — Bureau of Consumer Financial Protection; Titulo XI — Federal Reserve
System Provisions; Titulo XII — Improving Acess to Mainstream Financial Institutions; Titulo
XIII — Pay it Back Act; Titulo XIV — Mortgage Reform and Anti-Predatory Lending Act;
Titulo XV — Miscellaneous Provisions; Titulo XVI — Section 1256 Contracts.

As proximas subsecdes t€ém o objetivo de realizar uma discussdo sobre os principais temas

tratados ao longo desses dezesseis Titulos da Lei Dodd-Frank.
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6.3.1 A seguranca sistémica e as normas para lidar com as instituicdes ‘grandes demais
para falir’

As institui¢des individuais eram, até entdo, o foco da regulacdo prudencial. Isto deu-se, em
parte, pela dificuldade operacional de se lidar com o risco sistémico'®* e, também, pela adogéo
do pressuposto de que instituigdes individuais fortes, além de um mercado bem
supervisionado, seria a melhor forma de evitar o risco sist€émico. Entretanto, a recente crise
financeira internacional serviu para desmistificar esse pressuposto, tal como ja discutido. Com
isto, o controle do risco sistémico passou a ser um ponto central nas discussdes sobre reforma
regulatdria, constituindo-se como o grande tema tratado pela Lei Dodd-Frank. Ou seja, a
grande énfase que a Lei Dodd-Frank da ao controle do risco sistémico — algo que deveria ser
perseguido através das medidas denominadas pelo BIS de macroprudenciais — ¢ uma das
grandes novidades desta Lei, assim como é o reconhecimento de que a contengdo do risco
sisttmico ¢ um objetivo que tem de ser alcancado por meio de medidas de regulagdo

financeira. (ANBIMA, 2011).

For the first time in U.S. financial regulatory history, the act requires such
regulation — that is, 1) to measure and provide tools for measuring systemic
risk, 2) to then designate firms and even sectors as those that pose systemic
risk, and 3) to provide enhanced regulation of such firms and sectors. While
arguably this type of regulation was always in the purview of the central
bank and regulators, the recent crisis has shown the importance of writing it
into law. (RICHARDSON, 2012, p. 87).

Para alcangar maior seguranca sistémica, a Lei Dodd-Frank determinou a criagdo de um
Conselho de Supervisdo da Estabilidade Financeira (Financial Stability Oversight Council,
FSOC), presidido pelo secretario do Tesouro, tendo como membros representantes de todos
os orgaos de regulacdo e supervisao financeira do pais. Este Conselho exercera as fungdes de
identificar sinais precoces de risco sist€émico (pelo emprego de indicadores antecedentes de
acumulacdo de risco sistémico), apontar quais instituicdes e mercados podem ser fontes de
tais riscos e criar respostas as ameacas que surjam a estabilidade financeira. Serdo
classificadas como sistemicamente relevante as instituigdes bancarias com ativos cujo valor

seja igual ou superior a US$ 50 bilhdes. Porém, cabera ao Conselho monitorar, supervisionar

192 Riscos sistémicos ocorrem de forma quase que impossivel de previsdo segura e se refere & externalidades
negativas, “(...) que sdo efeitos que a acdo de algum agente pode ter sobre terceiros, sem que estes Ultimos
possam fazer qualquer coisa para evitar esse impacto” (ANBIMA, 2011, p. 19). Um exemplo de externalidade
negativa sdo as crises de confianca. Em uma situagdo de crise de confianga, problemas em uma instituicdo
financeira podem sinalizar ao publico que todo o setor esta em perigo. Segundo Richardson (2012, p. 87), “risco
sistémico surge quando a capitalizagdo agregada do setor financeiro torna-se baixa”.
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e, ainda, impor restricdes as atividades de instituicdes financeiras ndo bancarias, bragos
financeiros de instituicdes ndo financeiras e de bancos cujo valor de ativos seja inferior ao
limite pré-estabelecido. O Conselho definira alguns indicadores de relevancia sist€émica para
enquadrar as instituicdes como: tamanho, grau de interconex@o da institui¢do com outras,
alavancagem, natureza de ativos e passivos, dependéncia de financiamentos de curto prazo.
Cabera ao Fed supervisionar as institui¢cdes classificadas como sistemicamente relevantes,
tendo o papel de verificar se estas institui¢cdes estdo respeitando as regras de coeficientes de
capital, taxas de alavancagem, restricdes sobre passivos, assim como as demais normas
estipuladas a estas instituicdes. (ANBIMA, 2011; KREGEL, 2012; FARHI, 2011). As
exigéncias regulatorias poderdo ser individualizadas'®® para atender as especificagdes de cada

instituicdo supervisionada e pelo grau de risco que ela proporcionar.

O Conselho também exercera a funcao de formular e compilar bases de dados de informagdes
financeiras de todos os participantes do mercado, com o intuito de contribuir para a
identificagdo de praticas financeiras instaveis. Para auxiliar o funcionamento do Conselho, a
Lei também estabelece a criagdo de um 6rgdo, o Escritorio de Pesquisa Financeira (Office of
Financial Research), que terd como objetivos coletar informacdes diretamente das
companhias financeiras que apresentassem riscos a estabilidade do sistema; desenvolver
ferramentas para medir e monitorar o risco sist€émico; e disponibilizar os resultados dessas

atividades as agéncias reguladoras representadas pelo Conselho. (KRAINER, 2012).

Porém, apesar de todas as suas atribuigdes, o Conselho tera uma enorme dificuldade para criar
critérios eficazes para identificar firmas financeiras e ndo financeiras sistemicamente
importantes, algo que prejudica fortemente a identificacdo dos riscos emergentes. O proprio
ex-secretario do Tesouro americano, Timothy Geithner, reconheceu a dificuldade de avaliar o
risco que uma institui¢do financeira pode adicionar ao sistema financeiro. Segundo ele (apud
KREGEL, 2012, p. 52), “depende muito da situagdo do mundo na ocasido. Voc€ ndo sera
capaz de fazer um julgamento sobre o que € sistémico e o que ndo ¢ até que conheca a

natureza do choque”. Entretanto, a partir dos pressupostos teoricos do keynesianismo

103 «A5 exigéneias, por exemplo, em termos de capital regulatorio, mas até mesmo em termos de permissdo de
operacdo em segmentos especificos do mercado, ou de apelo a certas formas de financiamento (especialmente as
definidas como de curto prazo), serdo fixadas de acordo com o seu proprio perfil de atividades, com a qualidade
do seu aparato de administragdo de riscos, e outras caracteristicas que contribuam para determinar sua exposi¢ao
a riscos e os impactos que uma possivel interrupgdo de operagdes possa ter sobre o resto do mercado financeiro e
da economia. O Conselho de Estabilidade podera, até mesmo, sob certas condi¢des, ordenar a parti¢io de uma
dada institui¢@o financeira, forgando-a a abandonar uma ou mais atividades” (ANBIMA, 2011, p. 21).
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financeiro, verifica-se que os processes geradores de fragilidade financeira s@o inerentes ao
proprio sistema capitalista e independem de choques, abundancia irracional ou de politicas
imprudentes. Para Minsky, as instituicdes financeiras assumem mais riscos, fragilizando-se,
durante a expansdo dos ciclos dos ativos, quando o seu otimismo aumenta. Ou seja, ¢ durante
a formag@o das bolhas de ativos que as firmas passam a operar: com descasamento de prazos,
alavancadas, descumprindo os critérios de provisionamento de capital de Basiléia para usar
liquidez com finalidades especulativas, securitizando seus créditos para abrir espago em seus
balangos para a compra de ativos cujos pregos estejam aumentando especulativamente,
comprando prote¢do via CDS, criando hedge funds e SIVs, arbitrando ganhos especulativos
nas diferentes pragas financeiras liberalizadas, etc. Portanto, diante desta corrente tedrica, a
natureza do choque ndo ¢ tio relevante para o processo de formacgdo de risco sistémico pelas

institui¢cdes financeiras.

Um ponto critico da Lei Dodd-Frank ¢ o fato dela ndo ter medidas para limitar e reverter o
tamanho dos grandes conglomerados bancarios multifuncionais'®, instituides tio grandes
que chegam a ser consideradas ‘grandes demais para falir’ (too big to fail, TBTF). No
processo de concepcdo da Lei, adotou-se o argumento tedrico de que as instituigdes
financeiras grandes e integradas ajudariam no fornecimento de uma variedade de servigos
financeiros, além de serem importantes por causa da competi¢do nos mercados globais. Além
disso, “os problemas enfrentados na tultima crise ndo sdo vistos como resultado do tamanho
das instituigdes multifuncionais, mas do fracasso em permitir que elas fossem a faléncia sem
assisténcia publica” (KREGEL, 2012, p. 50). Desta forma, os grandes conglomerados
bancarios multifuncionais continuardo operando da mesma forma, entretanto eles serdo
sujeitos a regras de dissolucdo ao se tornarem insolventes. Esta ¢ a principal forma da Lei
Dodd-Frank para lidar com o risco apresentado por estes grandes conglomerados

multifuncionais.

Como o uso de recurso dos contribuintes para sustentar e recapitalizar as instituicdes
financeiras insolventes durante a crise foi algo que recebeu muitas criticas dos norte-
americanos, principalmente através do plano TARP, a Lei Dodd-Frank criou uma autoridade

de liquidacao ordenada (‘orderly liquidation authority’, OLA). Com isto, observa-se que o

1% Segundo Kregel (2012, p. 59), “a razdo dos ativos controlados por JPMorgan Chase, Bank of America, Citi-
group, Wells Fargo, Goldman Sachs e Morgan Stanley sobre o produto interno bruto (PIB) aumentou 3 vezes,
entre 1995 e 2010, alcangando o equivalente a mais de 60% do PIB norte-americano. A parcela do total de
depositos controlados pelos cinco maiores bancos aumentou mais de 4 vezes, para mais de 45%”
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impedimento do uso dos recursos dos contribuintes para a cobertura de perdas ou resgate de
instituigdes insolvente é um dos principais temas tratados pela Lei Dodd-Frank. E importante
notar que a criagdo de normas juridicas para disciplinar a forma com que as agéncias
reguladoras devem lidar com as institui¢des em situacdo de insolvéncia ¢ uma demanda das
proprias agéncias, que consideraram a falta dessas normas como uma grande dificuldade para
que eles pudessem agir durante a atual crise. A OLA possui o objetivo de substituir as
impopulares operagdes de resgates pela liquidagdo ordenada das institui¢des, dando poder ao

FDIC para assumir as institui¢gdes que ameassem a estabilidade financeira dos EUA.

Ao liquidar as institui¢cdes insolventes designadas pela OLA, o FDIC tera de agir de modo
“(...) a maximizar o valor dos ativos da companhia, minimizar qualquer perda, mitigar o
potencial de efeitos adversos sérios para o sistema financeiro, assegurar concorréncia
oportuna e adequada e tratamento justo e consistente aos interessados nos ativos e nos
depositos, e proibir a discrimina¢do” (KREGEL, 2011, p. 18). O FDIC também garantira que
os socios da institui¢ao liquidada ndo recebam seus valores até que todas as dividas e o Fundo
de Seguro de Deposito sejam pagos, que os credores recebam seus pagamentos de acordo com
a prioridade dos créditos e terd que assegurar que os administradores responsaveis pela
insolvéncia da instituicdo sejam removidos dos seus cargos, além de impedi-los de se
tornarem acionistas de outra companhia financeira liquidada. A Lei Dodd-Frank ainda
estipula que os custos gerados pela atividade de dissolucdo pelo FDIC sejam posteriormente
pagos pelo proprio setor financeiro. Richardson (2012, p. 90) descreve alguns dos poderes que

serdo dados ao FDIC pela Lei Dodd-Frank para a sua atuagdo como autoridade de liquidacao:

1) advanced planning enhanced by living wills of SIFIs [systemically
important financial institutions), 2) prompt distribution of proceeds upon the
sales of assets, 3) the authorization to provide “going concern” support via
a bridge financial company, 4) the authorization to borrow from the
Treasury to provide such funding (eliminating the uncertainty of debtor-in-
possession funding), and 5) the ability to transfer qualified financial
contracts (for example, swaps, repurchase agreements, and other types of
securities contracts) to the bridge company via a brief automatic stay.

Os poderes concedidos ao FDIC como liquidante sdo similares aos que sdo atualmente
utilizados nas situacdes envolvendo as instituicdes financeiras asseguradas, o que inclui a
capacidade de continuar as operacdes de uma institui¢do insolvente. Entretanto, ha diferencas
envolvendo as operagdes do FDIC entre instituigdes designadas como seguradas das nao

seguradas. Uma importante diferenca ¢ que nas situacdes envolvendo as institui¢des
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depositarias seguradas, o FDIC considera os ativos transferidos por estas instituicdes a um
veiculo de finalidade especifica (SPV), mesmo que esta operacdo tenha se dado por
securitizagdo; ja no caso das instituicdes ndo seguradas, o FDIC ndo ira adotar este
procedimento quando for implantar uma OLA, com o intuito de proteger os ativos

transferidos a uma entidade especial. (KREGEL, 2012).

Uma das principais dificuldades enfrentadas pelo FDIC com o processo de liquidagdo dos
grandes bancos é o limitado tamanho dos fundos de seguro de depdsito. Por isto, a Lei
objetiva aumentar o tamanho do fundo de seguro de depdsito por meio dos prémios de

. e~ : 1
seguros cobrados das instituicdes asseguradas, tornando-o autosuficiente'*.

Duas outras medidas ainda foram criadas para evitar a possibilidade de resgate de instituicdes
individuais, sdo elas: i) o mecanismo conhecido como Hotel Califérnia'®, que proibe as
instituicdes que tenham mudado seu enquadramento regulatorio por qualquer razdo durante
uma crise voltarem a seu status anterior com o intuito de evitar exigéncias mais dificeis'"’; i)
a proibicdo de uso de recursos de contribuintes para cobrir o custo de intervencdo e
fechamento de instituicdes financeiras. Entretanto, segundo ANBIMA (2011), a proibigdo de
uso de recursos dos contribuintes é vista como de eficacia duvidosa, mesmo com a
determinag@o por parte da Lei de perda do capital por parte dos acionistas e dos credores,

dado o elevado custo que o fechamento de institui¢des pode alcangar.

Outra importante forma de lidar com as institui¢des financeiras consideradas ‘grandes demais
para falir’, pela Lei Dodd-Frank, foi a exigéncia da elaboracdo de planos de encerramento
rapido e ordenado de atividade (os chamados /living wills), que serdo exigidos pelo Fed as

companhias financeiras ndo bancarias e as holding bancarias por ele supervisionadas, quando

105 A Lei Dodd-Frank, na Se¢io 334, aumentou a razio minima de reserva designada de ativos do fundo em
relacdo aos depositos segurados (Designated Reserve Ratio — DRR), que a FDIC deve estabelecer a cada ano,
para 1,35% (a partir do minimo anterior de 1,15%), e removeu o limite superior do DDR (que era anteriormente
de 1,5 %) e, por conseguinte, o limite sobre o tamanho do fundo. A Lei Dodd-Frank exige ainda que a FDIC
altere seus regulamentos para redefinir a base de avaliacdo utilizada para calcular o seguro de depdsito. Pela
Dodd-Frank, a base de avaliagdo deve, com algumas possiveis excegdes, ser igual a média do total consolidado
dos ativos menos o patrimonio tangivel médio” (KREGEL, 2012, p. 61).

1% Esta medida recebeu esta denominagdo em referéncia a uma conhecida cangio de rock and roll, que tinha
como verso a expressdo: “¢ possivel encerrar a conta, mas ndo ¢ possivel deixar o hotel” (ANBIMA, 2011, p.
22).

197 “Instituigdes como o banco de investimento Goldman Sachs, por exemplo, que mudaram seu enquadramento
para efeitos de regulagdo em 2008 para holding bancaria, com o intuito de ter acesso a rede de seguranga do
Federal Reserve, ndo poderdo simplesmente reverter ao enquadramento anterior, para bancos de investimento,
para evitar exigéncias feitas sobre holdings bancarias em decorréncia da nova Lei” (ANBIMA, 2011, p. 22).
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estas instituicdes estiverem apresentando situacdo de ‘tensdo financeira ou faléncia’. O
principal objetivo destes planos ¢ evitar o surgimento de pressdes inesperadas que possam
causar panico e contagio sobre determinados segmentos do mercado financeiro nos casos,

principalmente, de faléncia das institui¢des TBTF. Os living wills devem conter:

Information regarding the manner and extent to which any insured
depository institution affiliated with the company is adequately protected
from risks arising from the activities of any nonbank subsidiaries of the
company, full descriptions of the ownership structure, assets, liabilities, and
contractual obligations of the company,; identification of the cross -
guarantees tied to different securities; identification of major
counterparties; and a process for determining to whom the collateral of the
company is pledged. (KREGEL, 2011, p. 21).

A Lei Dodd-Frank também exige que as instituicdes consideradas sistemicamente importantes
elaborem relatorios de exposicdo de crédito para informar a natureza e a extensdo da
exposicdo dessa institui¢do com outras empresas financeiras ndo bancérias significativas e
com as holdings bancérias significativas. Esses relatorios serdo analisados pelo Fed e pelo
FDIC e serao utilizados para facilitar a analise dos planos de encerramento ordenado de
atividade das instituigdes. Caso os planos de encerramento sejam considerados pelo Fed e
pelo FDIC como ndo criveis, as deficiéncias no plano de resolugdo serdo informadas para a

sociedade e as instituicdes terdo um prazo determinado para fazer as devidas corregoes.

E importante destacar que a elaboragdo de planos de encerramento rapido e ordenado de
atividade ¢ uma medida que estd presente nas propostas de reforma financeira em varios
paises ou regides, sendo que na Unido Européia as propostas de reforma ainda levam em
consideracdo a criagdo de um fundo de estabilizacdo financeira que seria formado através de

uma possivel taxacdo aos bancos.

Nos EUA, esta medida estava presente nas propostas iniciais, mas foi excluida da Lei pelos

parlamentares pela forte pressdo do /obby financeiro. (ANBIMA, 2011).

6.3.2 A regra de Volcker
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A Regra de Volcker (definida na secdo 619 da Lei Dodd-Frank), apresentada como uma
demanda inegocidvel do proprio presidente Barack Obama, foi considerada como uma das
medidas mais radicais da Lei Dodd-Frank. Sua implantacao ficara sob a responsabilidade do
Conselho de Supervisdo da Estabilidade Financeira. A Regra de Volcker tem como
importante objetivo corrigir as dificuldades criadas pelas atividades bancarias multifuncio-
nais, impedindo que os bancos operem assumindo riscos alavancados em posi¢des cujo valor
¢ obtido pelas alteragdes nos pregos dos ativos financeiros, seja com o uso dos seus depodsitos
ou através de fundos de capital; e limitando a pratica da alavancagem pelos bancos. “The
limitations were to not allow proprietary trading and restrict bank ownership in hedge funds
and private equity funds to no more than 3% of the bank’s tier 1 capital, and no more than a

3% share in the total ownership of hedge funds and private equity funds” (KRAINER, 2012,
p. 15).

Como o comportamento especulativo das instituicdes bancarias — que passaram a atuar com
operacdes de compra e venda de papéis no mercado de capitais — foi identificado como o
canal que teria colocado estas instituicdes em risco, a esséncia da proposta da Regra de
Volcker consistia em proibir as instituicdes bancarias que possuissem acesso a rede de
seguranga de operarem com negociacdoes de papéis. Tal proibicdo se estendia seja as
operacdes dessas instituigdes com capital proprio, seja patrocinando fundos de hedge e fundos
de private equity. Ou seja, a proposta da Regra visava forgar as instituicdes a escolher ou
realizar operagoes de crédito, ou realizar operacdes no mercado de capitais de compra e venda
de papéis. Com isto, a expectativa de Paul Volcker, o ex-chefe do Fed e mentor desta regra,
era que ela exercesse 0 mesmo papel desempenhado, no passado, pela Lei Glass-Steagall ao
restabelecer a segmentacdo no mercado financeiro. A proposta da Regra de Volcker ainda
apresentava a vantagem, em relacdo a Lei Glass-Steagall, de maior facilidade para a defini¢ao
de critérios para a escolha da operacdo a ser realizada, uma vez que a proposta da Regra nao
so diferenciava o alvo das operagdes como, também, a origem dos recursos. Esta vantagem ¢
extremamente importante diante das recentes inovagdes que ampliaram o processo de

desintermediagdo financeira.

Entretanto, a proposta da Regra de Volcker gerou enorme insatisfacdo em todo setor bancario,
que passou a pressionar os senadores e, posteriormente, os congressistas. A pressdo, apesar de
ndo ter sido capaz de evitar a inclusdo da Regra na Lei, atenuou seus efeitos. Com isto, foi

retirada a cldusula que proibia as instituicdes bancérias com acesso a rede de protegdao de
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operar com atividades especulativas em carteira de negociagdo propria, de aplicar em fundos
de hedge e private equity ou de patrocinar esses fundos. Também foram introduzidas uma
série de excegdes para a proibi¢do das operacdes com carteira de titulos por parte dessas
instituicdes'®®, além de ter ficado em aberto a possibilidade de criagdo de subsidiarias
capitalizadas independentemente. (ANBIMA, 2011). E importante destacar que essas
excegdes dependem da inexisténcia de conflito de interesses com clientes e da

impossibilidade da geracdo de riscos sistémicos.

Por fim, outra atribui¢do da Regra de Volcker é que, apesar dela ndo se aplicar a instituicdes
financeiras nas bancarias, o Fed podera impor exigéncias de capital regulatorio a estas

TR . . . 109
instituicdes caso as julgue sistemicamente relevantes .

6.3.3 Derivativos

Em relacdo ao mercado de derivativos, as principais medidas adotadas pela Lei Dodd-Frank
visam a redugdo das operacdes de balcdo e o aumento da transparéncia desse mercado.
Segundo Anbima (2011), a Lei Dodd-Frank, aparentemente, baseia-se no principio de que os
derivativos deveriam ser transacionados em mercados publicos, tal como as bolsas de valores.
Porém, dado que as transacdes em bolsas exigem certo grau de padronizacdo de contratos,

seria impossivel a negociacao de derivativos customizados nestes locais.

Com isto, uma das exigéncias legais ¢ que os contratos passem a ser liquidados por cdmaras
de compensagdo, o que visa aumentar o grau de estabilidade com que esse setor opera.
Também passou a exigir-se o registro de contratos para evitar que contrapartes e supervisores
financeiros sejam surpreendidos pela exposi¢do de seus parceiros em situacdes de estresse.

Esta medida, desta forma, diminuiria a opacidade dos mercados de balcdo. Os participantes

108 «Egsas excegdes ou cobrem papéis de baixo risco, como titulos publicos, ou de agéncias patrocinadas pelo
governo (como a Fannie Mae e o Freddie Mac), ou em operagdes motivadas por estratégias de hedge, ou no
interesse de clientes” (ANBIMA, 2011, p. 25).

19 «“Com relagio & participagdo em fundos de hedge e de private equity, as restrigdes acabaram sendo menos
drasticas. Desde que ndo haja conflitos de interesse ou ameaga sistémica, € que o banco declare explicitamente
que nenhuma garantia é estendida por ele as aplicagdoes do fundo, sera permitida sua participagdo. No entanto,
essa participacdo ndo pode exceder 3% do capital do fundo no prazo de um ano da sua criagdo, nem a soma das
participagdes exceder 3% da faixa 1 do capital do banco. A formulaco inicial era mais restritiva, limitando a
participagdo agregada em fundos a 3% do capital em agdes, mas a disposi¢do foi abrandada no Congresso para a
forma agora vigente” (ANBIMA, 2011, p. 22).
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das negociagdes envolvendo derivativos nos mercados de balcdo também serdo sujeitos a
padrdes mais rigidos de requerimento de margens e deposito de colateral, o que ajudara a
garantir a solvéncia dos contratos. A Lei também permite que a autoridade reguladora defina

limites para o tamanho das posi¢des. (KRAINER, 2012; KREGEL, 2011).

Centralized clearing of derivatives and the push for greater transparency of
prices, volumes, and exposures — to regulators and in aggregated form to
the public — should enable markets to deal better with counterparty risk, in
terms of pricing it into bilateral contracts, as well as understanding its likely

impact. (ACHARYA et all, 2010, p. 8).

Entretanto, como a exigéncia de margens tende a encarecer a oferta de derivativos, as
operacdes realizadas por institui¢des ndo financeiras, tal como hedge para suas atividades,
foram excluidas do alcance da Lei. Ja as operacgdes interfinanceiras ndo se beneficiaram de
nenhuma excecdo. Em relagdo aos derivativos cambiais, cabera ao secretario do Tesouro
decidir se eles devem ou ndo ser apurados em um mercado regulado, o que vai depender do
entendimento do secretario se os contratos negociados foram estruturados para ficar fora do

alcance da legislagdo.

A Lei Dodd-Frank também traz uma disposicao que se refere aos conflitos de interesse e a
conveniéncia de definir o dever fiduciario de instituicdes financeiras ofertando derivativos.
Isto com o intuito de proibir que as institui¢des que estiverem ofertando derivativos possam
realizar operacdes com esses instrumentos de tal forma que causem prejuizos aos seus
clientes''’. Porém, as instituicdes financeiras, ao se sentirem prejudicadas com a
obrigatoriedade de ser market makers, reagiram fortemente. Isto levou os legisladores a
remeter essa disposicdo para estudo. “Finally the Dodd-Frank Act prohibits the central bank
or deposit insuring agency from providing financial assistance to any major participant in the
derivative market unless overridden by a 2/3rds majority of the Financial Stability Oversight
Council” (KRAINER, 2012, p. 20).

Em relag@o aos contratos de swap, tanto a Regra de Volcker, quanto a Emenda Lincoln trazem

medidas para a sua regulamentagdo. Pela Regra de Volcker as instituicdes definidas como

10«0 que a Lei Dodd-Frank tentaria coibir com essa disposi¢do seriam casos como o que levou a SEC a abrir
processo contra o banco de investimentos Goldman Sachs, em que esta institui¢cdo, apds vender CDSs contra um
determinado risco de crédito, passou a fazer vendas a descoberto (short selling) destinadas a reduzir seu valor de
mercado. Estivesse esse tipo de operagdo coberto pelo principio do dever fiduciario, o banco ndo poderia té-la
realizado” (ANBIMA, 2011, p. 28).
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- 111
‘entidades de swaps™ "’

e as entidades que possuirem grandes posicdes em swaps ou que
mantenham swaps em aberto suficientemente para criar exposi¢cdo substancial as contrapartes,
ampliando a instabilidade do sistema financeiro americano, estdo proibidas de obter
assisténcia federal. Elas também estdo sujeitas a manutencdo de registro. Porém, dadas as
dificuldades que essa medida criaria “(...) para os bancos na prestagdo de servigos aos clientes
em operacdes de derivativos, ou no uso destes instrumentos na cobertura de seus proprios
riscos mediante a utilizagdo de contratos de derivativos” (KREGEL, 2012, p. 55), foi criada
uma clausula de fuga que permite que os bancos tenham acesso tanto ao seguro quanto ao
suporte do Fed nas situagdes em que as operagdes de swaps forem realizadas através de uma

instituicdo afiliada'"?,

A Emenda Lincoln (criada pela senadora Blanche Lincoln), que também faz parte da Lei
Dodd-Frank, também estabeleceu limites para a operagdo das institui¢des financeiras com
acesso a rede de protecdo do Estado com derivativos e proibiu a sua atuagdo como swap
dealers (corretor de swap). A proposta da Emenda, assim como a regra de Volcker, era muito
mais ampla, proibindo bancos com acesso a rede de protecdo do Estado de agir como
contrapartes em swaps, vendendo esses contratos. Mais uma vez o lobby do sistema financeiro
fez com que a proposta ndo fosse integralmente aceita. Com isto, “a emenda Lincoln acabou
por permitir a oferta de swaps por bancos qualificados para receber assisténcia federal em
conexao com a oferta de empréstimos a clientes ou na constituicdo de sedges, ou como forma

de mitigacao de risco para si proprios” (ANBIMA, 2011, p. 28).

Especificamente em relagdo aos CDS (Credit Default Swaps), a Lei Dodd-Frank obriga os
bancos a ter de liquida-los em organiza¢des ou agéncias de liquidacdo oficial. Os bancos
também estdo subordinados a padrdes mais rigidos de depositos de margens, o que tem o

objetivo de garantir a solvéncia dos contratos com CDS.

"' S50 classificadas como ‘entidades de swaps’ as instituigdes que operam como corretor de swaps, corretor de
swaps baseados em titulos, principal participante de swaps e participante principal em swaps lastreados em
titulos.

112 «As afiliadas podem ser criadas por qualquer instituicio depositaria que faga parte tanto de uma holding
bancaria como de uma holding de poupanga e empréstimos, sob a condigdo de que a afiliada cumpra as
disposigdes das Segdes 23A e 23B da Federal Reserve Act (Lei da Reserva Federal) e quaisquer outras
exigéncias que a Commodity Futures Trading Commission - CFTC (Comissdo de Negociagdo de Futuros de
Commodities), a SEC e o Fed possam determinar como necessarias” (KREGEL, 2012, p. 55-56).
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A Lei Dodd-Frank ainda prevé a aplicacdo dos regulamentos de cdmbio e de compensacao de
futuros para praticamente todos os contratos de swap que forem padronizados. (KREGEL,
2011). Em relagdo a autoridade regulatéria para os contratos de swaps, dada a existéncia
paralela dos contratos baseados em mercadorias (commodities) e dos contratos financeiros, a
divisdo ja existente nos EUA sera preservada. Com isto, os contratos envolvendo commodities
continuardo sendo regulados pela CFTC, enquanto os demais contratos financeiro serdo
regulados pela SEC. Ja em relacdo aos swap dealers, a Lei Dodd-Frank obriga que eles
apliquem padrdes minimos de capital e que respeitem as exigéncias de margens iniciais e de
variagdo para swaps que ndo forem liquidadas, conforme estipulado pela agéncia ou pela

comissao reguladora prudencial responsavel. (KREGEL, 2011).

6.3.4 Agéncias de classificacio de risco

As agéncias de classificacdo de risco e, principalmente, as organizac¢les estatisticas de
classificacdo de riscos reconhecidas nacionalmente (nationally recognized statistical rating
organizations, NRSROs) foram amplamente criticadas com a crise financeira de 2007/2008
por ndo terem conseguido medir adequadamente os riscos de crédito de papéis securitizados e
por prestarem servigo de consultoria aos proprios emissores desses papeis, gerando conflitos
de interesse. Como a legislacdo nos EUA impede que haja algum tipo de intervencdo nos
métodos empregados por essas agéncias para calcular os riscos de cada contrato, a Lei Dodd-
Frank versa sobre a definicdo de controles eficazes internos as agéncias que coibam conflitos
de interesse e desvirtuamento da missdo dessas instituicdes. Também ha a exigéncia para que
os métodos de avaliacdo das agéncias sejam transparentes. Estes métodos de avaliacdo ndo
mais serdo protegidos pela Primeira Emenda (que garante liberdade de opinido), o que
significa que diante de evidéncias de desleixo nas diligéncias ou ma-fé, as agéncias de

classificacdo de risco responderao por fraude.

Para isso, o titulo IX da Lei Dodd-Frank prevé a criagdo de um Escritério de Avaliagdo de
Crédito (Office of Credit Rating), que possuira a autoridade para multar as agéncias de
classificagdo de risco e para administrar as regras da SEC em relagdo as praticas das
NRSROs. O Escritorio de Avaliagdo de Crédito também examinara, pelo menos anualmente,

as NRSROs avaliando as seguintes questdes: procedimentos estabelecidos pelas NRSROs
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para a atribui¢do das notas, surgimento de conflitos de interesse, procedimentos de
governanga corporativa das NRSROs, processamento das reclamagdes etc. As conclusdes
obtidas pelo Escritéorio de Avaliagdo de Crédito sobre as NRSROs serdo publicadas por
relatorios anuais. “Todas as NRSROs serdo obrigadas a estabelecer, manter, cumprir e docu-
mentar uma estrutura eficaz de controle interno para determinar as classificacdes de risco de

crédito” (KREGEL, 2011, p. 71).

Com o intuito de proporcionar mais transparéncia, permitindo que os clientes das NRSROs
possam avaliar as classificagdes dessas agé€ncias e comparar os desempenhos entre eles, todas
as NRSROs também serdo obrigadas a divulgar informacdes sobre as avaliagdes de crédito

inicialmente atribuidas, assim como as posteriores alteracoes.

Como forma de eliminar a excessiva confianga dos agentes nas classificagdes de risco de
crédito, a Lei Dodd-Frank também estabelece a exclusdo de todas as referéncias a
classificacdo de risco de crédito dos demais esquemas estatutarios, o que inclui a Federal
Deposit Insurance Act, a Federal Housing Enterprise Financial Safety and Soundness Act, a
Investiment Company Act e a Securities and Exchange Act. Além disto, todas as agéncias
federais terdo de introduzir nos seus regulamentos outros padrdes de capacidade crediticia em
substitui¢do a classificagdo de risco de crédito. (KREGEL, 2012). A Lei Dodd-Frank também
estabelece que as agéncias de classificacio de risco sejam sujeitas as mesmas
responsabilidades das empresas de contabilidade e dos analistas de valores mobiliarios sob a
lei de securities federal. Por fim, a Lei Dodd-Frank determina a elaboracdo de estudos e
relatorios'"® para contribuir com a regulamentagio futura das agéncias de classificagio de

risco.

6.3.5 A regulamentacio sobre a securitizacio

'3 “These include a report to Congress on the credit rating process for these products within 24 months of
conclusion. It must include a study regarding the feasibility of establishing an independent organization to
assign NRSROs to determine credit rating agencies, a report on the independence of NRSROs and how this
impacts ratings, a study on the feasibility and desirability of standardizing credit rating terminology across
credit rating agencies and asset classes, and a study of alternative means for compensating NRSROs to create
incentives for more accurate ratings” (KREGEL, 2011, p. 28).
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O processo de securitizacdo ¢ extremamente complexo pois envolve multiplas partes que
possuem ndo so diferentes incentivos, como diferentes niveis de informagdes — o que rompe
com a tradicional relagdo direta entre mutuario e credor. (FSOC, 2011). Neste processo, a
parte mais exposta ao risco ¢ o investidor, que € justamente o agente que tem menos
informagdo sobre o mutuario e exerce pouca influéncia sobre os padroes de subscrigdo. Com
isto, os originadores e as securitizadoras, que sdo os agentes com menos risco de crédito neste
processo, tém incentivos para, no curto prazo, diminuir os padrdes de risco na subscri¢do dos
empréstimos (algo que sera dificil de ser detectado pelos investidores) visando aumentar os
seus retornos. E importante salientar que o desenvolvimento do modelo originar para
distribuir (originate-to-distribute) exacerbou ainda mais esses problemas, por ter ampliado o
volume de securitizagdes. A ampliacdo das operacdes de securitizagdo — que permitiu a
ampliacdo das operagdes financeiras desintermediadas e, com isto, o desenvolvimento do
shadow banks system — ¢ identificada, por diversos autores, como um dos elementos que esta

na raiz da crise financeira.

Este tipo de instrumento financeiro passou, assim, a ser objeto de regulamentagdo pela Lei
Dodd-Frank. Segundo a FSOC (2011), as reformas para o mercado de securitizacdo incluem
maior transparéncia para investidores, a criagdo de medidas para atenuar os conflitos de
interesse envolvendo as agéncias de classificagdo de crédito (medidas ja discutidas) e,
principalmente, o estabelecimento de requisitos para a formulacdo de uma estrutura de
retencdo de parte dos riscos de crédito (risk - retention framework). Desta forma, esta Lei ndo
estabeleceu regras extensas para este tipo de instrumento, passando a exigir, principalmente,
que originadores de titulos lastreados em securities e ofertantes de papéis securitizados
passassem a manter em carteira 5% do total emitido, sendo proibida a possibilidade de fazer
hedge. Segundo Kregel (2011, p. 23), “this is based on the presumption that if banks had
retained some risk, they would have been more diligent in monitoring the quality of the
mortgages that they securitized”. Essa regra ndo se aplica aos emitentes de hipotecas
residenciais que sdo classificadas pelos reguladores como qualificadas e aos originadores de

ativos que atenderem aos padrdoes minimos de subscri¢do determinados pelos reguladores.

A Lei Dodd-Frank tem também promovido a elaboragdo de estudos com o intuito de criar
principios e recomendacdes para contribuir com a formulagao de uma estrutura de retengdo de

parte dos riscos pelas instituicdes financeiras, de forma a fortalecer o processo de
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securitizagdo. (KREGEL, 2011). Um importante estudo foi elaborado pela FSOC (2011, p. 2),

cujas principais conclusdes sdo:

Securitization is an important source of credit formation to the economy, but
certain risks of securitization contributed to the financial crisis and
macroeconomic instability;, Risk retention, if properly structured, can
address some of these inherent risks by requiring an originator or securitizer
to have ongoing exposure to the credit risk of the underlying assets; There
are macroeconomic implications of securitization and risk retention; to the
extent that risk retention can incent better lending decisions, it may help to
mitigate some of the pro-cyclical effects securitization may have on the
economy.

Baseando-se nessas conclusdes, o estudo da FSOC propde que uma estrutura de retencdo de
risco deve atender, principalmente, os seguintes requisitos: incentivar as operacdes de
securitizagdo, mas sem alterar a sua estrutura e os seus objetivos; ampliar a confianca e a
seguranga para os participantes do mercado; e, estimular uma alocagdo eficiente do capital.
Entretanto, tal estudo salienta que uma estrutura de retengdo de riscos pode apresentar
implicagdes macroecondmicas complexas, pois ela pode incentivar melhores decisdes de
crédito, além de reduzir alguns riscos do processo de securitizagdo; porém, se ela for muito
restritiva, pode limitar a oferta de crédito, o que prejudica a atividade econdmica. Desta
forma, segundo Kregel (2011), o principal desafio na criacdo de uma estrutura de retencdo de

risco ¢ maximizar os beneficios que tal estrutura proporciona e minimizar os seus custos.

Porém, esta regulamentag@o, que tem sido nomeada como ‘mantendo a pelo em jogo’, vem
sendo alvo de diversas criticas. Uma delas se da pelo fato de que uma das grandes perdas
sofridas pelas instituigdes envolvidas na securitizacdo foi por elas terem mantido de forma
voluntaria uma quantidade substancial de papéis lastreados em titulos subprime em seus
ativos. Isto, além de ndo ter contribuido para uma maior preocupagdo com a qualidade dos
ativos por parte das institui¢des, ampliou ainda mais a instabilidade observada. A criagdo de
uma estrutura de retengdo de risco também ¢ alvo de criticas, pois “(...) as condi¢des contabeis
que determinam se as securitizagdes podem ou ndo ser consideradas vendas excepcionais de
ativos fora do balanco ndo fazem referéncia a ‘retencdo de risco’” (KREGEL, 2012, p. 68).
Desta forma, a estrutura de reten¢do de risco ndo necessariamente criard mais transparéncia e

permitira uma melhor monitora¢do dos processos de securitizagao.
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Com o intuito de criar mais transparéncia ao investidor, a SEC também “(...) exigird novos
padrdes de ‘disclosure’ para todos os agentes envolvidos no processo de securitizagdo, desde
a instituicdo originadora, passando pelas ‘SIVs’ e pelas agéncias de ‘rating’ envolvidas nesse
processo” (TEIXEIRA, 2010, p. 82). Isto farda com que o investidor passe a ter as informagoes
mais relevantes (tais como a origem do ativo e o percentual de cada empréstimo contido no

ativo) quando ele for comprar o ativo.

6.3.6 A reforma aos fundos de hedge

Os fundos de hedge foram fortemente impactados com a recente crise financeira
internacional, sofrendo perdas patrimoniais, além de perda de seus clientes. Segundo Kregel
(2011), como se acredita que tais fundos ndo desempenharam nenhum papel de destaque para
a origem da crise, a Lei Dodd-Frank ndo cria normas substanciais para estes fundos. Com isto,
a atual reforma afeta os fundos de hedge através de duas disposicdes basicas. Primeiro,
permite que a FSOC possa classificar grandes fundos de hedge como sistemicamente
importantes, sujeitando-o a regulamentos adicionais, tais como os aplicados as instituicdes
reguladas; ou submetendo-os a regulacdo das operagdes de swaps seja como um participante
principal da operagdo de swap, seja como um swap dealer. Segundo, necessidade de registro
no Estado de residéncia para os casos em que os fundos operarem com ativos entre US$ 25
milhdes a US$ 100 milhdes, ou de registro na SEC nos casos em que os fundos operarem em
mais de 15 Estados ou que possuam ativos com valor superior a US$ 100 milhdes. Ao se
registrarem junto a SEC, os hedge funds terdo que fornecer insformagdes sobre seus negocios
e carteiras de aplicagdes para que os reguladores possam avaliar a possibilidade de risco
sistétmico. (FIRSTDATA, 2010). Entretanto, como a Lei Dodd-Frank criou restrigdes as
atividades dos bancos, isto pode contribuir para que os fundos de hedge continuem se

desenvolvendo.

6.3.7 A emenda Collins

Essa emenda, apresentada pela presidente do FDIC (Sheila Baird), torna as especificagdes do

Comité de Basiléia parte integrante da Lei Dodd-Frank, sendo que s@o os reguladores norte-
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americanos que terdo que estabelecer os indices (0 que podem torna-los coincidentes, ou nio,
com os de Basiléia). Isto pode provocar distor¢des competitivas entre os bancos americanos e
os situados em outros paises. Assim, os coeficientes de capital como propor¢do dos ativos
ponderados pelo risco, a taxa de alavancagem, os requisitos de liquidez e os amortecedores
anticiclicos serdo, em tese, estabelecidos em igualdade de condi¢des com os paises que
implementarem as propostas do Comité. E importante destacar que as agéncias bancarias
federais serdo obrigadas a desenvolver requerimentos de capital levando também em conta o
risco que a atividade de determinadas instituigdes financeiras representa para outros agentes
publicos e privados. “Such rules shall address, at a minimum, the risks arising from
significant volumes of activity in derivatives, securitized products purchased and sold,
financial guarantees purchased and sold, securities borrowing and lending, and repurchase
agreements and reverse repurchase agreements” (KREGEL, 2011, p. 26). Dado que as
propostas do Comité de Basiléia sdo uma parte integrante da Lei Dodd-Frank, os bancos
norte-americanos exercerao uma enorme pressdo para que restrigdes similares sejam
implantadas em outros paises para que haja uma maior homogeneidade das regras no campo

internacional.

E importante salientar que a Emenda Collins ainda estabelece a implementagdo de
requerimentos de capital para as holding bancérias (o que engloba as holdings de bancos
estrangeiros operando nos Estados Unidos), as thrift holding companies e as companhias
financeiras ndo bancarias, que forem classificadas como sistemicamente importantes. (DEOS,

2012).

6.3.8 Provisionamento de liquidez

A Lei Dodd-Frank também visa proibir qualquer tipo de ajuda de liquidez pelo Fed a
institui¢cdes individuais e a mutuarios insolventes, algo que foi amplamente utilizado na crise
de 2008 com a justificativa de evitar a ampliacdo do panico que o fechamento de importantes
instituicdes como a AlIG e o Citicorp poderiam provocar. As operacdes de redesconto foram o
principal instrumento de apoio do Fed durante a crise. Com a Lei Dodd-Frank esse tipo de
operacdo sO podera acontecer em casos de existir um ‘evento de liquidez’, situagdo que tera

de ser reconhecida formalmente pelo Fed e pelo FDIC por solicitagdo do secretario do
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Tesouro. Esta medida faz parte da inten¢ao dos parlamentares, ao elaborar a Lei Dodd-Frank,

de garantir que nenhum apoio seja dado as instituicdes financeiras em processo de faléncia.

The Act thus calls on the Board of Governors, “in consultation with the
Secretary of the Treasury, to establish the policies and procedures to ensure
that any emergency lending program or facility is for the purpose of
providing liquidity to the financial system, and not to aid a failing financial
company, and that the security for emergency loans is sufficient to protect
taxpayers from losses and that any such program is terminated in a timely
and orderly fashion. The policies and procedures established by the Board
shall require that a Federal reserve bank assign, consistent with sound risk
management practices and to ensure protection for the taxpayer, a lendable
value to all collateral for a loan executed by a Federal reserve bank” (SEC
apud KREGEL, 2011, p. 22, aspas do original).

A Lei também obriga o Fed a solicitar aprovagao prévia do secretario do Tesouro para realizar
as operacgoes de emergéncia de liquidez. Caso a solicitagdo seja aprovada, dentro de um prazo
de sete dias, o Fed tera de justificar a assisténcia ao Senado, além de prestar informagdes
completas sobre a assisténcia, o que inclui: a sua duracdo, a especificagdo exata das garantias
depositadas e do valor delas, as taxas de juros, o valor de qualquer receita que sera recebida
em troca da assisténcia de liquidez, os custos estimados aos contribuintes provenientes desta
ajuda de liquidez etc. Por fim, a Lei Dodd-Frank ainda estabelece que o Fed crie rigidos
procedimentos com o intuito de proibir que tomadores insolventes possam ter acesso a

empréstimos de programas e linhas governamentais.

6.3.9 A estrutura regulatoria dos EUA

Tal como ja abordado, a estrutura regulatoria dos EUA ¢ criticada pelo fato da
responsabilidade regulatéria do sistema financeiro americano ser compartilhado por uma
grande variedade de agéncias reguladoras estaduais e federais, que muitas vezes executam as
mesmas tarefas. A Lei Dodd-Frank ndo resolve este problema. Esta Lei — através do Titulo
III: ‘Transfer of Powers to the Comptroller of the Currency, the Corporation, and the Board
of Governors — afeta este problema apenas ao eliminar uma das diversas agéncias reguladoras,
a Office of Thrift Supervision (OTS). A OTS é uma instituicdo que possui uma péssima
reputagdo, que ficou ainda mais abalada devido a crise, dado que era responsavel pela
regulacdo da AIG. O Subtitulo A do Titulo III da Lei Dodd-Frank cuida da transferéncia das

competéncias e atribui¢cdes da OTS. Segundo ele: os poderes e atribuigdes da OTS como
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orgdo supervisor de poupanca e empréstimos serdo transferidos para o Fed; os poderes e
atribuicoes da OTS como orgdo supervisor de associacdes de poupanca federal serdo
transferidos para a OCC, e; os poderes e atribuicdes da OTS como 6rgdo supervisor de

associacoes de poupanga estadual serdo transferidos para o FDIC.

A Lei Dodd-Frank ainda afeta a estrutura regulatoria do EUA por ter ampliado as
responsabilidades regulatorias do Fed, que passou a ter o objetivo de supervisionar todas as
instituicdes classificadas como sistemicamente relevantes. “As a result, the potential conflict
between the Fed’s role in designing and implementing price and output stabilization policy
and undertaking the responsibility for financial stability assigned it by the Act have
substantially increased” (KREGEL, 2011, p. 30).

6.3.10 Bureau de protecio a consumidores

Mais uma medida criada por forte imposi¢do do presidente Obama (apesar da oposi¢do das
instituicdes financeiras e dos reguladores — que temiam ter sua fungdo de supervisdo
financeira reduzida) — o Bureau de Protecdo a Consumidores (Bureau of Consumer Financial
Protection, BCFP) foi criado como entidade auténoma, alojada no aparato do Fed, mas sem
subordina¢do, com amplos poderes de supervisio e de imposicdo de procedimentos
financeiros para proteger os consumidores das possiveis perdas. Sua atuagdo, do ponto de
vista pratico, dependera da criacdo dos seus estatutos internos que ainda serdo elaborados. O
presidente do BCFP sera nomeado pelo proprio presidente dos EUA e tera mandato de cinco

anos“4.

As principais fungdes realizadas pelo BCFP serdo: i) realizar programas de educacdo
financeira; ii) coletar, investigar e responder as reclamacdes realizadas pelos consumidores
sobre servigos e atividades financeiras; iii) disponibilizar informagdes relevantes a respeito do
funcionamento dos mercados, produtos e servigos financeiros para o consumidor; iv) emitir
novas regras, além de orientar a implementacdo de leis federais de defesa ao consumidor
financeiro, e; v) supervisionar as entidades responsaveis pelo cumprimento das leis e

regulamentacdes de defesa do consumidor financeiro e tomar as medidas adequadas no caso

4 As decisdes tomadas pelo presidente do BCFP *(...) serdo finais, exceto pela possibilidade de apelo de outras
institui¢des reguladoras ao Conselho de Estabilidade Sistémica” (ANBIMA, 2011, p. 30).
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das violagdes desse direito. “The Bureau will have the authority to examine and enforce
regulations for insured depository institutions and credit unions with assets greater than $10
billion and most mortgage-related businesses, payday lenders, student lenders and non-bank
financial companies” (FIRSTDATA, 2010, p. 3). O BCFP podera aplicar penalidades civis
contra os infratores, tal como a cobranga de multas que irdo variar de US$ 5 mil a USS 1
milhdo por dia de violagdo. Entretanto, apesar do poder atribuido ao BCFP pela Lei Dodd-
Frank, a Lei apenas apresenta sugestdes da sua atuagdo, seus regulamentos e sua capacidade
de intervengdo. Os proprios estatutos internos do BCFP, que ainda serdo criados, é que ira

explicitar a forma de atuagdo deste 6rgdo.

6.3.11 Remuneracio de executivos

Trés medidas foram estabelecidas na Lei Dodd-Frank sobre esta questdo. Primeira, a
imposi¢do de transparéncia nas estruturas de remuneragdo das instituicdes bancarias, que
terdo de divulgar o quociente entre a maior remuneracdo de executivos € a mediana de
salarios da instituicdo. Com os acionistas podendo, periodicamente, votar na estrutura de
pagamentos da instituicdo. Segunda, o estabelecimento de uma regra de devolugdo de
compensagao recebida por desempenho, quando ficar provado que o pagamento foi indevido
em um determinado horizonte predeterminado de tempo. Terceira, a exigéncia de avaliacdo
dos esquemas de remuneracdo pelos comités de risco de cada instituicdo bancaria, que terdo a
obrigagdo de identificar se esses esquemas de remuneragdo estdo adequados as estratégias de

risco adotadas pelo banco.

6.4 UMA ANALISE DO ATUAL ESTAGIO DE IMPLEMENTACAO DA LEI DODD-
FRANK

Apbs a promulgagdo, em 21 de julho de 2010, pelo presidente Obama, a Lei Dodd-Frank esta

. ~ . : . . 115
em processo de implementagdo das leis nos Estados Unidos, que ¢ considerado complexo .

115 “Apos a aprovagdo do projeto de lei pelo presidente, sio determinadas as agéncias que serdo responsaveis
pela implementagdo da lei. Assim, a agéncia deve seguir alguns passos para a concretizacdo do processo
regulatorio: (i) podera, mas ndo ¢ obrigada a, emitir um ‘advance notice of proposed rule making’ (ANPRM),
discutindo a intengdo de colocar em pratica uma nova regulacéo, incluindo um resumo de sua proposta, mas sem
linguagem especifica; (ii) seguinte ao ANPRM ou como um primeiro passo no processo, a agéncia devera
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Antevendo esse processo, a propria Lei ja havia preestabelecido um prazo de,

aproximadamente, cinco anos para a total implantagdo da reforma.

O escritorio de advocacia norte-americano Davis Polk & Wardwell LLP tem feito a analise do
progresso da implantagdo da Lei Dodd-Frank. Segundo ele, em julho de 2014, apods exatos
quatro anos de promulgacdo da Lei Dodd-Frank, das 398 regras previstas para a
implementagdo da reforma 208 foram finalizadas, o que significa que apenas algo em torno de
52,3% do total da reforma estd vigor. Mesmo assim, este percentual demonstra certa
evolucdo, tendo-se em vista que apos o primeiro ano da assinatura da Lei apenas 13% do total
das suas regras haviam sido implementadas, percentual que evoluiu para 30,9% apods o

segundo ano e 39,7% apds o terceiro ano (vide a Figura 21).

52,30%

13,00%

juli1 juli2 juli13 juli4

FIGURA 21 — Percentual de regras da reforma implementadas ao longo dos tltimos quatro
anos.
Fonte: DAVIS POLK; WARDWELL, (2011, 2012, 2013 e 2014).

Das restantes 190 regras que ainda faltam para completar o processo de reforma financeira, 94
delas tiveram suas propostas apresentadas (o que significa que 23,6% do total da reforma esta
em fase de comentarios publicos), enquanto 96 ainda sequer tiveram propostas apresentadas
(o que representa 24,1% do total da reforma). E importante realizar esta distingdo entre as

regras que ja tiveram suas propostas apresentadas e as que ainda ndo, pois, apds escrever as

publicar um ‘notice of proposed rule making’ (NPRM), contendo a regulagdo proposta e requisitando
comentarios; (iii) depois de revisar os comentarios recebidos, a agéncia podera, mas também nao ¢ obrigada a,
emitir o ‘final rule making’, o decreto preliminar, incluido no Registro Federal (Federal Register) devera incluir
um resumo ou analise dos comentarios recebidos. So6 entdo, a lei estara implementada” (VACCARE, 2012, p.
42).
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regras, os reguladores precisam torna-las publica para que interessados possam realizar
comentarios. Além disto, como os comentarios, em sua maior parte, sdo realizados por
lobistas do sistema financeiro, as propostas das regras podem softrer alteracdes. “According to
OpenSecrets.org, securities and investment firms such as Goldman Sachs (GS) and

JPMorgan Chase (JPM) spent $98 million on lobbying in 2013” (CNN MONEY, 2014).

Ja em relagdo aos prazos para a implementagdo da reforma, 280 regras das 398 tiveram seu
deadline em julho de 2014, o que representa 70,4% do total das necessidades de
regulamentacdo. Ou seja, pelo previsto na Lei Dodd-Frank, 280 regras tinham que estar
implantadas até julho de 2014. Destas 280 regras, 127 estdo com prazos atrasados (45,4%) e
s6 153 foram finalizadas (54.6%). Das 127 regras atrasadas, 42 ainda nem tiveram suas
propostas apresentadas pelos respectivos reguladores. A Figura 22 apresenta o estagio de

implementagdo da Lei Dodd-Frank verificado em julho de 2014.

Future Deadline:
Mot Proposed,
54

IMissed
Deadline:
Proposed, 85

Future Deadline:
Proposed, 9

Missed Deadline:
Mot Proposed, 42

Finalized, 208

FIGURA 22 — Estagio de implementagdo da Lei Dodd-Frank (em 18 de Julho de 2014)
Fonte: DAVIS POLK; WARDWELL, 2014, p. 2.

Os planos de resolugdo (/iving wills) tiveram o seu regulamento finalizado e foi formalizado
pelo FDIC em setembro de 2011. Segundo Deos et all (2013), o FSOC, desde abril de 2012,
possui a autorizagdo para determinar quais as instituigdes financeiras nao bancarias podem ser

supervisionadas pelo Fed.

Segundo Vaccare (2012), o més de abril de 2012 representou um importante marco para o

avango das regras pertencentes ao titulo VII da Lei Dodd-Frank (Wall Street Transparency
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and Accountability), pois a SEC e o CFTC apresentaram as versoes finais dos regulamentos
que definem os seguintes termos: ‘swap dealer’, ‘security-based swap dealer’, ‘major swap
participant’, ‘major security-based swap participant’ e ‘eligible contract participant’. Isto é
essencial para que a supervisdo dos mercados de derivativos possa entrar em pratica. Outras
duas regulamentagdes pertencentes ao titulo VII também foram finalizadas em abril de 2012:
a regra que apresenta o limite pelo qual o FDIC pode liquidar uma instituicdo financeira
coberta e o regulamento que apresenta os critérios para a classificagdo de uma instituicdo nao-

bancaria como ‘institui¢do financeira sistemicamente importante’ (SIFT).

Analisando a regulamentagdo distribuida por agéncias, observa-se que das 398 regras
propostas, 135 foram destinadas aos reguladores bancarios (destacando-se o Fed e o FDIC), o
que representa 33,9% do total da reforma proposta pela Lei Dodd-Frank. Das regras propostas
para este tipo de agéncia de regulacdo, em julho de 2014, 70 ja haviam sido finalizadas (o que
representa 51,8% do total das regras para esta agéncia). Observa-se também que, para este
mesmo periodo de analise, das 60 regras destinadas ao CFTC (o que representa 15,1% do total
da reforma), 50 foram finalizadas (83,3% do total das regras para esta agéncia); enquanto que
das 90 regras destinadas @ SEC (correspondendo a 22,6% do total da reforma), 42 foram
finalizadas (46,7% do total das regras para esta agéncia). Portanto, do total de regras
implementadas, a maior parte delas foi destinada aos reguladores bancarios (70 regras).
Porém, o CFTC foi a agéncia com maior percentual de regras finalizadas (83,3%). A Figura
23 apresenta uma analise da evolucdo da implementacdo da Lei Dodd-Frank por agéncias
reguladoras, para julho de 2014 destacando a quantidade de regras finalizadas e em atraso

para cada agéncia.
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FIGURA 23 - Uma analise da evolucdo da implementacao da Lei Dodd-Frank por agéncias

reguladoras (em julho de 2014).

Fonte: DAVIS POLK; WARDWELL, Julho de 2014, p. 4.
Nota: Os valores referem-se aos nimeros de requisitos de regulamentag@o.

A Figura 23 também nos permite observar os atrasos por agéncia. Os reguladores bancarios

tiveram 36 atrasos, enquanto o CFTC e a SEC tiveram 9 e 41 atrasos, respectivamente. E

importante salientar que, em relagdo aos prazos para a implementagdo da reforma pelas

agéncias reguladoras, das 280 regras que tiveram seu deadline em julho de 2014, 90 deveriam

ter sido implantadas pelos reguladores bancarios, 54 pela CFTC, 76 pela SEC e 60 pelas
demais agéncias. (DAVIS POLK; WARDWELL, 2014). Desta forma, a SEC tem se mostrado

como o regulador menos eficiente na implementacao das regras da Lei Dodd-Frank. Isto tem

prejudicado o processo de reforma envolvendo os derivativos e os Asset-Backed Securities

(ABS), tal como pode ser verificado através da Figura 24 — que traz uma analise do processo

de implementacdo da reforma por temas selecionados em julho de 2014.
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FIGURA 24 — Uma analise do processo de implementagdo da reforma por temas
selecionados (em julho de 2014).
Fonte: DAVIS POLK; WARDWELL, Julho de 2014, p. 7

Outro dado alarmante, que pode ser observado pela Figura 24, refere-se aos atrasos
envolvendo a reforma de hipotecas, principalmente devido ao ntimero de regras ainda ndo
propostas. Ainda merecem destaque, por causa dos atrasos, os seguintes temas: as agéncias de
classificagdo de risco, a remuneragdo dos executivos e governanca corporativa, além da
autoridade de liquidacdo ordenada e risco sistémico. J& a Emenda Collins e as leis
relacionadas aos consultores de investimentos e fundos privados (Investment advisers/Private
Funs) destacam-se por ter todas as suas regras ja finalizadas em julho de 2014. As regras
destinadas a prote¢do ao consumidor também apresentam um alto patamar de finalizacdes e
um baixo patamar de atrasos, o que demonstra a preocupacdo com este tema que ¢
considerado com um dos principais objetivos da Lei Dodd-Frank. Segundo Deos et al/ (2013),
em janeiro de 2012, o Consumer Financial Protection Bureau foi criado e, com o intuito de
dar mais transparéncia ao mercado de hipotecas, em julho do mesmo ano foi langado pelo
Comité o programa intitulado por ‘Know before you owe’ (‘conheca antes de comprar’).

Também, no inicio de 2012, o referido 6rgdo criou o Programa de Supervisdo de ndo-bancos
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(programa que, alids, ndo estava presente na versdo final da Lei Dodd-Frank, mas que foi
considerado pelos reguladores de extrema importancia), que tinha o objetivo de aplicar
exames individuais e de requisitar relatorios para avaliar a intensidade com que algumas
instituicdes deveriam estar sujeitas a regulagdo. As principais instituicdes supervisionadas sdo
as seguintes: companhias de hipoteca, payday lenders e firmas de empréstimos para educagao.

(VACCARE, 2012).

O tltimo relatdrio analisando o progresso da Lei Dodd-Frank, publicado pelo escritorio Davis
Polk & Wardwell LLP, em dezembro de 2014, informa que das 398 regras da reforma 231 ja
foram finalizadas, o que significa que 58,04% do total das regras ja foram implantadas. Das
167 regras restantes (41,9% do total da reforma), 104 estdo atrasadas. Este nimero ¢ menor
do que o observado em julho de 2014 (em que 127 regras estavam atrasadas), que foi quando
a reforma fez aniversario de quatro anos de assinatura da Lei, porém ele ainda ¢ consideravel,
principalmente dado os atrasos ainda observados na regulamentacdo de derivativos (que ja
deveria estar com as suas 90 regras em vigor) e na reforma de hipotecas (que também ja
deveria apresentar todas as suas 49 regras em vigor). E importante, também, destacar que das
104 regras atrasadas 42 delas ainda ndo tiveram suas propostas apresentadas pelos
competentes reguladores. A Figura 25 traz os dados atualizados em dezembro de 2014 do

processo de implantacdo da reforma por temas selecionados.
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FIGURA 25 — Uma analise atualizada do processo de implementagdo da reforma por temas
selecionados (em dezembro de 2014).
Fonte: DAVIS POLK; WARDWELL, 2014a, p. 8.

Comparando-se a Figura 24 com a Figura 25, percebe-se que, de julho de 2014 a dezembro
desse mesmo ano, o progresso da reforma foi substancial no que se refere aos ABSs e as
agencias de classificacdo de risco. Estes dois temas, atualmente, apresentam a maior parte das
suas regras ja finalizadas e apenas um pequeno nimero de regras em atraso. Os demais temas
praticamente ndo apresentaram variagdo em relagdo aos nimeros observados em julho de

2014.

Desta forma, por meio de uma analise geral do processo de implementacdo da reforma
financeira gerada pela Lei Dodd-Frank, verifica-se que parte consideravel da reforma ainda
esta para ser implementada (pelos dados de dezembro de 2014 ainda faltam 167 regras serem
implementadas, o que representa 41,9% do total da reforma). Isto em boa parte se deve ao
total de regras em atraso (104 regras). Ou seja, do total de regras que falta para finalizar o
processo de reforma, 62,3% delas ja deveriam ter sido implantadas, o que demonstra certa
ineficiéncia de determinadas agéncias reguladoras. E importante, também, salientar que das
167 regras restantes para complementar o processo de reforma, 94 delas ainda ndo tiveram

suas respectivas propostas apresentadas pelos reguladores, o que significa que 24,16% do
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total da reforma financeira ainda sequer esta na fase de comentarios publicos. Esta situacdo ¢
ainda pior tendo-se em vista os atrasos verificados na regulamentacdo de derivativos e de
reforma de hipotecas, que foram elementos centrais para a formacao da crise do subprime. Ou
seja, passado mais de quatro anos da assinatura da Lei Dodd-Frank pelo presidente Obama,
apenas um pouco mais da metade da reforma foi implementada, enquanto o numero de atrasos
¢ altissimo e, aproximadamente, um quarto das regras da reforma ainda ndo teve suas
propostas sequer apresentadas para a apreciagdo publica. Portanto, o processo da reforma néo
apresenta uma boa evolucdo e a sua execugdo tem se mostrada falha em diversos aspectos.

Isto tem feito com que alguns analistas fiquem ainda mais céticos com a Lei Dodd-Frank.

On its four year anniversary, the current legacy of Dodd-Frank is
somewhere between a destructive bureaucratic hindrance undermining the
foundations of America’s financial institutions and a slow, but progressive,
process of making these institutions stronger and more effective. Perhaps by
the law’s next birthday we will have a better idea about its effectiveness, or
lack of it. (KOLLAR, 2014, p. 1).

6.5 UMA ANALISE CRITICA DA LEI DODD-FRANK A PARTIR DA CONCEPCAO
TEORICA DO KEYNESIANISMO FINANCEIRO

A Lei Dodd-Frank foi criada pelo governo americano com o intuito de se evitar uma nova
crise sistémica e como resposta a crise atual. Ou seja, a Lei Dodd-Frank visa reduzir o grau de
fragilidade do sistema financeiro americano. O Capitulo 4 evidenciou que o processo de
desregulamentacdo financeira afetou qualitativamente o sistema financeiro americano,
tornando-o mais fragil. Desta forma, qualquer reforma que visasse reduzir o grau de
fragilidade do sistema financeiro dos EUA (e, assim, diminuir a possibilidade de outras crises
financeiras) teria, necessariamente, que eliminar as consequéncias geradas pelo processo de
desregulamentagdo financeira, principalmente freiando o comportamento desregulado do

global shadow banking system.

Nesta perspectiva, a reforma financeira promovida pela Lei Dodd-Frank apresenta
regulamentos novos e importantes para ampliar a estabilidade do sistema financeiro

americano, a partir das seguintes regulamentagoes:
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Primeira: a ampliagdo da regulacdo e supervisdo de produtos, servicos e instituicdes
financeiras bancdrias e ndo bancarias, principalmente as instituicdes consideradas
sistemicamente importantes. Para tal, desde abril de 2012, o FSOC possui a autorizagdo de
determinar quais as instituicdes financeiras ndo bancarias podem ser supervisionadas pelo
Fed, o que abrange os fundos de hedge. Apods esta classificacdo, as instituigdes
sistemicamente importantes ficam sujeitas a regulamentos adicionais como capital
regulatorio, taxas de alavancagem etc. O FSOC também terd o papel de desenvolver

ferramentas macroprudenciais para conter o risco sistémico.

Segunda: a criagdo da autoridade de liquidagdo ordenada, que tem o objetivo de lidar com as
instituicdes consideradas ‘grandes demais para falir’ e para evitar o uso dos recursos dos
contribuintes para resgatar as instituigdes insolventes. Esta entidade teve parte da sua

regulamentacdo ja posta em vigor em abril de 2012.

Terceira: a criagdo dos planos de resolucdo (/iving wills), que tiveram o seu regulamento
finalizado e formalizado pelo FDIC, em setembro de 2011. A criagdo destes planos

contribuira para lidar com as instituicoes ‘grandes demais para falir’.

Quarta: a criagdo de medidas para dar mais transparéncia ao mercado de balcdo, tal como a

criacdo das cAmaras de compensacao para este mercado, algo que ja esta em operagao.

Quinta: o estabelecimento de critérios para controlar internamente as agéncias de classificacdo

de risco de forma que sejam evitados conflitos de interesse e desvios de seus objetivos.

Sexta: o claro objetivo de defender o consumidor de praticas financeiras abusivas, além de
realizar programas de educacao financeira. Para tal, o Consumer Financial Protection Bureau

foi criado e j& tem programas em funcionamento, tal como o ‘Know before you owe”.

Sétima: a ampliacdo das responsabilidades regulatorias do Fed que passa a ter mais poderes

de regulagdo e supervisdo financeira.

Entretanto, a Lei Dodd-Frank tem sido alvo de diversas criticas por um amplo publico, que
engloba académicos, instituicdes financeiras e a imprensa especializada. Dentre os

académicos destacam-se, principalmente, os autores de viés heterodoxo. Um dos autores ¢
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Kregel. Segundo ele (2012, p. 49), “a abordagem atual da regulamentacdo consagrada na
legislagdo Dodd-Frank continua sendo baseada no arcabougo tedrico do mainstream, que
identifica estabilidade em mercados completos e sinergia na provisao e no hedge de servicos
financeiros”. Para ele, a reforma foi formulada tendo como fundamento tedrico a hipotese dos
mercados eficientes (HME). Desta forma, ela “(...) continua apoiando a ideia de que os mer-
cados proporcionam a revelagdo eficiente dos precos” (KREGEL, 2012, p. 51), servindo, com
isto, ndo s6 para precificar os ativos financeiros como, também, as remuneragdes dos agentes

financeiros.

Analisando-se as regulamenta¢des envolvendo a remuneracdo dos executivos na Lei Dodd-
Frank, verifica-se que elas sdo de certo modo timidas. Estas regulamentagdes visam,
principalmente, da mais transparéncia as estruturas de remuneragdo das institui¢des bancarias
(que terdo de divulgar o quociente entre a maior remuneragdo de executivos e a mediana de
salarios da instituicdo) e criar uma regra de devolugcdo de compensacdo recebida por
desempenho para os casos em que for comprovado que o pagamento foi indevido. E
importante, também, salientar (ver Figura 25) que as regulamentagbes envolvendo a

remuneracdo dos executivos estdo ainda atrasadas.

Outro importante problema relacionado a Lei Dodd-Frank refere-se a sua efetiva
implementacio. E importante destacar que algumas das disposi¢des mais importantes da Lei,
por serem objeto de definicdo pratica pelas instituigdes reguladoras, ainda dependem do
esfor¢co destas para serem transformadas em regras e procedimentos. E, tal como observado, o
atual estagio de implementacdo da Lei Dodd-Frank ¢ considerado critico por alguns analistas
dado que, até dezembro de 2014, apenas um pouco mais da metade do total de
regulamentagdes estava em vigor. Além disso, para o mesmo periodo, também foi verificado
que 104 regras ja estdo atrasadas (o que representa 26,1% do total das regulamentagdes) e que
94 regras das 167 que faltam entrar em vigor ainda sequer tiveram suas propostas
apresentadas pelos seus reguladores. Isto tem provocado certa indefini¢do a respeito da
eficacia da reforma financeira. Assim, determinadas agéncias reguladoras (principalmente a
SEC) estdo sendo alvo de criticas, dada a ineficiéncia observada por elas para a criagdo das

regras.

Um grave problema ainda foi verificado durante a implementacdo da reforma: a pressao

exercida por instituicdes financeiras norte-americanas (principalmente, pelas instituicdes
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bancarias) sobre senadores e congressistas, o que acabou enfraquecendo a Regra de Volcker e
a Emenda Lincoln. Ou seja, o lobby das institui¢des financeiras norte-americanas impactou a
reforma financeira originaria, atenuando sua capacidade de alcangar uma maior estabilidade
financeira. Em relacdo a regra de Volcker, o lobby evitou que ela restabelecesse a
segmentacdo do sistema financeiro americano. Segundo dados do OpenSecrets.org divulgado
pela CNN (2014), firmas financeiras, tais como a Goldman Sachs e a JPMorgan, gastaram em
lobby no ano de 2013 algo em torno de US$ 98 milhoes. Para tentar resolver este problema,
alguns autores defendem a necessidade da reforma ampliar a autonomia das agéncias
reguladoras. Neste sentido, verifica-se que na formula¢do da Lei Dodd-Frank ndo houve um
intenso combate dos interesses das grandes instituigdes financeiras, o que impediu que a
referida Lei pudesse alterar significativamente o sentido da desregulamentacdo financeira e

combatesse o poder das grandes holdings financeiras.

Utilizando-se da abordagem tedrica do keynesianismo financeiro, outras importantes criticas

microprudenciais podem ser realizadas sobre a Lei Dodd-Frank. Sao elas:

1) Critica a forma que a Lei Dodd-Frank lida com o shadow banking system que, conforme
discutido, modificou a arquitetura financeira dos EUA, tornando-a mais suscetivel ao risco
sistémico. Entre os diversos Titulos da Lei ndo ha nenhum que aborde este tema diretamente,
mas apenas de forma indireta: o Titulo I ao permitir que o FSOC classifique determinadas
instituicdes como sistemicamente importantes (o que inclui as instituicdes a ‘sombra’), as
submete a uma regulacdo mais rigida; o Titulo IV exige o registro dos fundos de hedge; o
Titulo IX cria mais transparéncia ao processo de securitizacdo (que foi um instrumento
amplamente utilizado por estas institui¢cdes); o Titulo VII regulamenta o principal mercado
que operava nas ‘sombras’, que é o mercado de derivativos. Porém, segundo Richardson
(2012), a analise e a posterior criacdo da regulacdo diretamente para o shadow banking system
foi deixado para a formagdo de grupos e forcas-tarefa que serdo desenvolvidos dentro das

diversas agéncias reguladoras.

Dada a completa incapacidade da Lei Dodd-Frank de lidar com o shadow banking system, as
suas operacdes, para o periodo pods-crise de 2007/2008, voltaram a apresentar uma forte
tendéncia de crescimento, tal como apresentado pelo capitulo 5. Esta tendéncia ¢ retratada
pela taxa de crescimento do shadow banking system nos ultimos anos, seu crescimento em

valores e em propor¢do do PIB.
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Em relacdo a sua taxa de crescimento, houve um crescimento acelerado dos ativos MUNFI
dos EUA para os anos de 2012 e 2013 e esta taxa ainda foi maior do que a da média do total
dos paises. Os ativos MUNFI cresceram 8,5% em 2012 (diante de um crescimento de 7,2% da
média do total dos paises) e 8,7% em 2013, com a média do total dos paises sendo 7,1%. A
relagdo entre os ativos dos intermediarios financeiros ndo-bancarios pelo PIB americano
também se elevou de 2012 para 2013 (passando de 143,5% para 150,3%); e, para efeitos de
comparagdo, esta relacdo foi maior do que a relagdo entre os ativos do sistema bancario pelo
PIB americano, que foi de 120,5% no ano de 2013. Isto significa que os ativos MUNFI
estavam em um patamar superior ao dos ativos do sistema bancario neste ano nos EUA. Em
valores, observa-se que os ativos dos intermediarios financeiros ndo-bancarios saltaram de
aproximadamente 22 trilhdes de dolares em 2008 para o valor aproximado de 25 trilhdes de

dolares no ano de 2013, alcancando o patamar verificado no pré-crise financeira.

Desta forma, ha um forte indicio de que estd havendo um aprofundamento das operacdes de
desintermediacdo financeira nos EUA no periodo pods-crise de 2007/2008. Ou seja, as
operacdes do shadow banking system, que apresentaram uma reducdo logo apos o estouro da
bolha do subprime, ja retomaram a tendéncia de crescimento. Assim, os EUA ndo so estdo
longe de ter ‘desmontado’ com as operagdes do shadow banking system, como o tamanho do

‘problema’ ja € o mesmo do que o periodo pré-crise.

ii) A forma como a Lei Dodd-Frank lida com a fraca qualidade dos empréstimos,
especialmente com as hipotecas residéncias subprime, mesmo que este tenha sido o nticleo da
atual crise financeira internacional. A Lei até cria medidas para tratar deste tema, tais como: a
criacdo do Consumer Financial Protection Bureau, que lida diretamente com os produtos
considerados enganosos € com as praticas predatorias de empréstimos; a imposicao, através
do Titulo XIV da Lei, de padrdes minimos de subscri¢do para hipotecas residenciais ¢ com a
criacdo de um tratamento preferencial para uma nova marca de hipotecas, as hipotecas
residenciais qualificadas (qualified residential mortgages); a regulamentacdo para a
securitizagdo, que obriga as empresas que exercem a securitizagdo a reter pelo menos 5% do
risco de crédito, e; com a ampliacdo da regulamentagdo para lidar com as agéncias de
classificagdo de risco de crédito, através do Titulo IX da Lei. Para tal, serdo criadas regras
para impedir os conflitos de interesse envolvendo as agéncias de classificagcdo de risco e os
emissores de ABS, além da criagdo de regras para ampliar a transparéncia com as notas dadas

por estas agéncias. (RICHARDSON, 2012; ACHARYA et all, 2010).
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Entretanto, a Lei ndo trata de um tema que ¢ considerado como uma falha primaria para a ma
qualidade dos empréstimos, que sdo garantias governamentais mal precificadas (mispriced
government guarantees). Para Richardson (2012), a mispriced government guarantees foi
responsavel por gerar distorcdo de precos, além de um excessivo acimulo de alavancagem e
risco de crédito ao permitir que determinadas instituigdes (principalmente, os bancos com
acesso a seguros do FDIC e as government-sponsored enterprises) financiassem suas
atividades a taxas de juros abaixo das praticadas pelo mercado. Acharya et all (2012) ainda
adiciona que estas garantias distorcidas por parte do governo ampliaram o risco moral e
prejudicaram a disciplina do mercado. E importante notar que a Lei Dodd-Frank praticamente
ignora a existéncia das government-sponsored enterprises (tais como a Fannie Mae ¢ a
Freddie Mac). Com isto diversos autores chamam a atencdo para a necessidade de
desmantelar as garantias governamentais distorcidas para que a reforma financeira possa lidar
melhor com a qualidade dos empréstimos. Além disso, a criagdo de regras para as hipotecas ¢
um dos temas com mais atraso no cronograma da aplicagio da reforma financeira. E
importante destacar que a critica ndo se da pela intervengdo do governo nesse setor, mas sim
pelo fato dessa intervencdo ter gerado um comportamento inapropriado por parte das GSEs,
algo que ficou claro com a crise do subprime. A intervencao do governo no setor financeiro ¢
fundamental para os autores do Keynesinanismo Financeiro para garantir uma maior

estabilidade financeira.

iii) Outra importante critica ¢ apresentada por Acharya et all (2010). Para estes autores, o fato
da Lei Dodd-Frank regulamentar as institui¢des financeiras pela sua forma (banco) ao invés
da sua fungdo criarda um forte impedimento de abranger as institui¢des financeiras que possam

vir a surgir no sistema financeiro americano.

iv) A forma de regulagdo das securitizagdes. A ampliagdo das operacdes de securitizagdo —
que permitiu a ampliacdo das operagdes financeiras desintermediadas e, com isto, o
desenvolvimento do global shadow banks system — ¢ identificada por diversos autores como
um dos elementos que esta na raiz da crise financeira. Entretanto, a Lei Dodd-Frank ndo
estabeleceu regras extensas para este tipo de instrumento, limitando-se & exigéncia que
originadores de titulos lastreados em securities e ofertantes de papéis securitizados passassem
a manter em carteira 5% do total emitido, sendo proibida a possibilidade de fazer hedge. Com

isto, uma das criticas a esta medida se d4 pelo fato de que uma das grandes perdas sofridas

pelas institui¢des envolvidas na securitizagdo foi por elas terem mantido de forma voluntaria
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uma quantidade substancial de papéis lastreados em titulos subprime em seus ativos. Desta
forma, esta regulamentagdo sobre as securitizacdes ndo demonstra ser eficaz para contornar
todos os problemas que a inovacao financeira provocou. Para Richardson (2012), este tipo de
regulamentacdo também pode ‘empurrar’ as securitizagdes para as empresas maiores, que

possuem melhor acesso ao financiamento.

v) A intengdo de identificar, pelo Conselho de Supervisio da Estabilidade Financeira,
instituicdes especificas como sendo sistemicamente importantes, com o intuito de obter uma
maior seguranca sistémica. Para Minsky (apud KREGEL, 2011, p. 13), a explicacdo da
criacdo endogena do risco sistémico ndo remonta a instituicdes individuais, mas sim € “(...)
resultado de como o sistema evolui ao longo do tempo e sua estrutura muda em resposta a
regulagdo e inovacdo”. Desta forma, para se alcancar uma maior seguranca sistémica, O
importante ndo ¢ identificar instituicdes que sejam sistemicamente importantes, mas sim
observar a acumulagdo endogena de estruturas financeiras que sdo frageis, verificando o seu

impacto efetivo sobre a estabilidade do sistema financeiro.

Além disso, a aplicagdo seletiva da regulacdo, uma vez que o seu principal foco sdo as
‘institui¢cdes financeiras sistemicamente importantes’, pode possibilitar uma nova arbitragem
regulatoria, em que a intermediacdo financeira passaria das institui¢des maiores e recém-
reguladas para as instituicdes menores que nao fossem reguladas. Isto pode provocar a
formacao de outros bancos paralelos a regulamentacao, favorecendo a constituicdo do shadow
banking system. Essas instituicdes financeiras menos reguladas também passariam a ter um
papel cada vez maior para o sistema financeiro, o que significa que uma quebradeira nesse
mercado geraria uma grande perturba¢do ao mercado financeiro, refletindo-se como uma
possibilidade de risco sistémico. (ROUBINI; MIHM, 2010). Outros problemas envolvendo
este tipo de regulamentagdo ainda sdo observados por outros autores. Para Kregel (2012, p.
53), este tipo de classificacdo poder até ampliar o risco moral por “(...) reforgar a percepg¢ao ja
existente de que estas institui¢des sdo, na realidade, foo big to fail e induzir a assungdo
excessiva de risco por parte destas ou de seus credores”. Ja para Acharya et all (2010), as
empresas classificadas como sistemicamente importantes sdo cobradas pela regulamentacio
apenas para suportar as suas proprias perdas, mas nao pelos custos que elas geram sobre as

outras instituigdes no sistema financeira.
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vi) A exigéncia da elaborac@o de planos de encerramento ordenado de atividade e a criacdo de
uma autoridade de liquidacdo ordenada sdo medidas consideradas insuficientes para se lidar
com as instituicdes consideradas ‘grandes demais para falir’. Alguns autores continuam
defendendo que os efeitos do colapso de alguma grande institui¢do financeira continuariam
sendo imprevisiveis, podendo causar panico, mesmo com as medidas de faléncia sem
assisténcia publica. Dentro de uma perspectiva minskyana, instituicdes financeiras de
pequeno porte também ajudariam a combater a concentracdo do poder econdmico nos setores
financeiros e ndo financeiros. Com isto, Minsky “(...) teria, portanto, estado menos disposto a
enfatizar uma OLA e planos de resolu¢do ¢ mais a favor da dissolug¢do das grandes holding
financeiras” (KREGEL, 2012, p. 64). Assim, seria necessaria a criagdo de medidas que
limitassem o tamanho desses conglomerados. Entretanto, durante o processo de concepgdo da
Lei Dodd-Frank, tal como ja abordado, foi adotado o argumento teérico de que as instituigdes
financeiras grandes e integradas ajudariam no fornecimento de uma variedade de servigos
financeiros, além de serem importantes por causa da competicdo nos mercados globais. “Na
verdade, entre as técnicas de administragdo da crise financeira, foi elemento central o fomento
a fusdo entre instituicdes mais soélidas e mais fragilizadas para evitar faléncias” (ANBIMA,
2011, p. 32), o que ampliou ainda mais a concentragdo do mercado. Assim, a Lei ndo criou
medidas para limitar e reverter o tamanho dos grandes conglomerados bancarios

multifuncionais.

vii) Uma das questdes que, também, ¢ alvo de criticas ¢ a medida que visa restringir a ajuda
de liquidez por parte do Fed a institui¢cdes individuais, algo que foi amplamente utilizado na
crise de 2008. Segundo Minsky, a reducdo da proteg¢do de liquidez ndo € o caminho correto
para disciplinar o sistema financeiro, pois pode ampliar a sua instabilidade, tendo a
capacidade de transformar uma crise de liquidez de uma determinada institui¢do em uma crise
de insolvéncia no resto do sistema financeiro. Além disso, quando um 6rgdo regulador age
como um credor para as instituigdes financeiras, ele passa a ter um maior controle sobre os
seus balangos e atividades. Goodhart (2010) ainda adiciona que a gestdo de liquidez por parte
do banco central ¢ vista como essencial para se alcancar a estabilidade financeira, sendo vista
também como o nticleo primordial da operacao e razdo de ser desta instituigao.

viii) Outra medida também criticada ¢ a Emenda Collins, que torna as especificacdes do
Comité de Basiléia parte integrante da Lei Dodd-Frank, algo que implica a adocdo de

requerimentos de capital para as institui¢des financeiras americanas. A critica se da pelo fato
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dos requerimentos de capital, ao invés de ter restringido a alavancagem dos bancos, pode ter-
los incentivado a moverem ativos e passivos para fora de seus balancos, o que expandiu as
operacdes do shadow banking system. Para Goodhart (2004), quando ¢ exigido um
requerimento de capital nos periodos de baixa do ciclo, os bancos tendem a encolher sua
carteira, o que leva a queda de seu prego, induzindo o sistema financeiro a uma instabilidade
dindmica. Assim, esse autor defende que o foco da regulacio deve ser deslocado dos
requerimentos de capitais para a razdo de liquidez. A manutengdo de ativos liquidos
suficientes protege mais o sistema como um todo das flutuagdes dos pregos dos ativos.
Quanto mais ativos liquidos um banco tem, mais tempo ele pode sustentar as compensagdes
adversas, ganhando folego perante uma crise financeira. Assim, ¢ o ativo liquido, e ndo o

capital, que sustenta as instituigdes nos periodos de crise.

ix) Outra critica se da pelo fato da Lei Dodd-Frank ndo tratar de um problema fundamental na
estrutura regulatoria dos EUA, que ¢ uma confusa colcha de retalhos de regulagdo estadual e
federal. A referida Lei propde uma reorganizagdo da regulagdo financeira ao incluir trés novas
agéncias reguladoras — que sdo: o Financial Services Oversight Council (conselho de
supervisdo de servigos financeiros), 6rgdo que atuaria como um super-regulador tendo como
funcgdes coordenar a regulagdo entre as agéncias, eliminar brechas e identificar instituigdes
que apresentam um risco sist€émico para o sistema financeiro; um National Bank Supervisor,
que supervisionaria todos os bancos; e um Office of National Insurance (agéncia nacional de
seguros), que teria a funcdo de regular as instituicdes seguradoras — ao consolidar outras
agéncias reguladoras (como o Fed, que tera os seus poderes de regulador e supervisor
ampliados) e por eliminar a Office of Thrift Supervision (OTS). Com isto, a Lei Dodd-Frank
agiria no sentido de aumentar o numero de reguladores, o que prejudica ainda mais a estrutura
regulatoria dos EUA por ampliar a denominada ‘colcha de retalhos’, que se refere ao fato da
estrutura regulatoria ser extremamente pulverizada. (ROUBINI; MIHM, 2010). Essa
pulverizacdo da estrutura regulatéria americana ¢ um dos elementos que contribuiu para a

formacao da arbitragem regulatoria.

Portanto, baseando-se em todas estas criticas apresentadas, observa-se que a Lei Dodd-Frank
ndo serd capaz de eliminar as consequéncias geradas pelo processo de desregulamentagdo
financeira, pois ela ndo combate a concentracdo do setor financeiro (as grandes institui¢des
financeiras sdo até consideradas funcionais pela Lei Dodd-Frank), ndo elimina a arbitragem

regulatoria, ndo tera condigdes de lidar com as instituigdes financeiras que virem a surgir e
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ndo elimina com o global shadow banking system por ndao modificar na esséncia a forma de
atuacdo dos bancos universais e dos agentes que compde o GSBS. Além disso, verifica-se que
a Lei Dodd-Frank restringe-se aos aspectos microprudenciais. Enquanto a perspectiva do
keynesianismo financeiro aponta que reformas microprudenciais sdo necessarias, mas nao
suficientes, para a estabilidade sistémica. SO seriam suficientes quando integradas a um
arcabougo macroprudencial capaz de coordena-las e normatiza-las de forma que a politica
monetaria possa ter instrumentos para garantir o combate a inflacdo e deflacdo de precos de
bens e de ativos. Com isto, a Lei Dodd-Frank, que traz importantes elementos que visam a
melhoraria do funcionamento do sistema financeiro dos EUA, aparentemente, ndo conseguira
reduzir o grau de fragilidade do sistema financeiro dos EUA a tal ponto de eliminar a

possibilidade de novas crises financeiras.
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CONSIDERACOES FINAIS

A condugdo da politica de estabilidade financeira, que tinha como foco a regulagdo
prudencial, aliada a conducdo da politica monetaria — em que o principal e quase Unico
instrumento sdo as operagdes de mercado aberto — em contexto de desregulamentacdo
financeira, foi incapaz de reduzir a fragilidade financeira nos EUA. Os bancos centrais, neste
contexto, mostram-se despreparados institucionalmente e instrumentalmente para lidar com os
ciclos de ativos em sua fase de expansdo. Por meio da sua atuacdo — que tem praticamente
apenas um objetivo, que ¢ a estabilidade dos precos — eles acabam provocando uma reversao
brusca das expectativas das instituicdes financeiras, inviabilizando, assim, as posigdes até

entdo mantidas que s6 eram viaveis com os niveis anteriores de custo de liquidez.

A crise mostrou importantes licdes e desafios para a conducdo das politicas de estabilidade
financeira e monetaria. Em relacdo a conducdo da regulacdo e supervisdo financeira, ha
importantes desafios que precisam ser levados em consideragdo, tal como a distin¢do entre os
problemas que constituem interdependéncias das financas globalizadas daqueles relacionados

as caracteristicas intrinsecas aos diferentes sistemas financeiros nacionais.

Os problemas relacionados as interdependéncias das finangas globalizadas referem-se,
essencialmente, aos bancos comerciais, de investimento e multiplos, corretoras, fundos de
investimentos e seguradoras globais que tém incidéncia sistémica internacional, bem como
suas instituicdes ‘sombra’, os mercados de derivativos e as agéncias de risco. O
encaminhamento destas questdes pressupde a harmonizagdo mundial de tratamento
regulatodrio, tributario e contabil (balango financeiro, principalmente, das grandes instituicdes
financeiras). A regulagdo prudencial de problemas transnacionais por agentes nacionais, tal
como vem sendo praticada, com concepgdes, leis e normas especificas continuara a dar
origem a arbitragem regulatoria e fiscal e a captura dos reguladores nacionais as suas
instituicdes domésticas. Para resolver isto ¢ essencial que os problemas de cooperacdo e de
coordenacdo entre as grandes poténcias (principalmente, EUA, Japdao e Unido Européia)

sejam resolvidos.

Ja os problemas relacionados as caracteristicas intrinsecas aos diferentes sistemas financeiros

nacionais referem-se a questdes especificas de cada estrutura financeira, tal como a questdo
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dos lobbies politico-financeiros, dos empresarios, dos think tanks etc. Aqui uma regulacio
muito centrada nos aspectos microprudenciais seja regulando produtos, ou institui¢cdes, ou até
mesmo objetivos, quaisquer que sejam as variaveis-alvos (coeficientes de capital, ativos
especificos, etc), seja voltada para proteger acionistas ou consumidores e contribuintes,
simplesmente desconsidera o risco sist€émico. Este ¢ um dominio macroprudencial cujos
bancos centrais ndo podem hoje exercer pois suas funcdes foram reduzidas a determinagao da

taxa de juros de curto prazo e a de ser emprestador de ultima instancia.

Em sintese, o que a crise de 2007/2008 nos mostrou ¢ que para minimizar a possibilidade de
que outras crises aconte¢gam novamente, as reformas deveriam mover-se em quatro
dimensoes: 1) ampliando as fung¢des dos bancos centrais, para que possam agir adequadamente
durante as fases de expansdo ciclica. Para tal, ¢ importante que a politica monetaria também
passe a objetivar a estabilidade de precos dos ativos; ii) regulacdo micro e macroprudencial;
iii) supervisdo efetiva do sistema financeiro com a centralizacdo, nos bancos centrais, das
funcdes de regulamentagdo de leis bancarias de forma a torna-los normatizador, regulador e
supervisor das instituigdes financeiras exceto aquelas que transacionam em bolsas de
mercadoria e futuros e bolsas de valores, que ficariam sob jurisdicdo de comissdes de valores.
Isto reforgaria a func¢do do banco central de emprestador de ultima instancia e permitiria certa
segmentacdo de mercado; iv) coordenagdo internacional dos bancos centrais e Tesouros
nacionais para evitar arbitragem regulatoria e fiscal/tributaria. E, definitivamente, a Lei Dodd-

Frank nao abrange todas estas dimensoes.
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APENDICE 1 — Evolugio do Sistema Financeiro Habitacional dos EUA

Institutions Products Risk/Shocks
" Eraof “Terminating” Budding Socisties Monamortizing; vaniable rats; Pesr enforcement 3nd deposit-based
Exploration™ {since 1775) semeannual payment funding
Pre-1930s *Permanent” Building Socistizs 6- ot {-year loan term and 50 o Localized fisk management [=.g., 50
{1850s) B0% maximum LTV mile radius nuis)
Mortgage companies (1670} MBBs by mortgage companies Recession in 1890s led to demise of
{1870s 1o 1890s) mortgage companies; agency problem
in poaling
Life insurance companies (active certificates Significant growth in 1920s and stock
in the early 1800s) (15%0) marke{ crach in 1923
“Eraof Creation of HOLC and RFC to Fully amertizing loans with Great Depreszion (1930z)
Institutionalization™ liquidate bad loans/banks [1533) leveled monthly payments
13305 to 13605 Creation of FHLBanks {1934) Fixed interest rate and longer Mational Housing Act (1334) and
and Fannie Mas [1938) to than 20-year loan term Houzing Act | 1243
increase liquidity
Cereation of FHA, FDIG, FSLIC, Maamurm LTV up to B0% Regulation Q | 1956)
and private mortgags incurance
companies (1934) for credit
enhancement
Privatization of Fanmie Mas and Underwriiing guideines 528 by Riging interest rates and infiation
creation of Ginnie Mae [1968) Fanmnie Mae [1954) {1960s)
Era of Securitizafion Creation of Freddie Mac (1970) Introdhscion of ARMs (1981) First and second o shocks {1970s)
1970s to 13805 New investors nin the markst MBS issuance: first PG by Interest rate hiks and mismatch of
mutual funds, pensions, fonsign Freddie Mac (1971), Ginnie Mas aseet-liability dwration of S&ls
inwestors (1880s) tandem plan [1974-T&), first (1980g); removal of interect raie
private MBE by Bank of America ceilinge {1960g)
{19779}
S8L Debacle (1980s) and Firet CMO izsuance (1384 and a Qil patch default ramp-up (1960s)
creation of RTC [1968) big increase m MBS issuance
{1982-86)
Market for interest rate swaps FIRREA (1989) and Basle | {1280s)
{1980s)
Era of Autemation/ Creation of OFHED (f232)— 1T revoiution—ALS, mortgage: California default ramp-up {sardy to
Computerization Minimum and Risk-Based Capital soore, AVM (since mid-1990) mid-1380z)
: Rules for GEEz
19305 to Current
HUD affordaible housing goals for Ref booms {mid-1990s to eady Expansion of credit demafives
GSEs (1992) 2000s) markets (since mid-1990s)
Globalization of MBS markets HELOC, second morigages, and House price index-based hadging
{ongoing) ofher afiordable products (1290 market (currently under study)
o current)

Fonte: INTEGRATED FINANCIAL ENGINEERING, INC, 2006, p. 4

Nota: ARM = adjustable rate mortgage; AUS = automated underwriting system; AVM = automated valuation
model; CMO = collateralized mortgage obligation; FDIC = Federal Deposit Insurance Corporation;, FHA =
Federal Housing Administration;, FHLBanks = Federal Home Loan Banks; FIRREA = Financial Institutions
Reform Recovery and Enforcement Act; FSLIC = Federal Savings and Loan Corporation; GSE = government-
sponsored enterprise; HELOC = home equity line of credit;, HOLC = Home Owners’ Loan Corporation; HUD
= U.S. Department of Housing and Urban Development; IT = information technology;, LTV = loan-to-value
ratio;, MBB = mortgage-backed bond; MBS = mortgage-backed security;, OFHEO = Office of Federal Housing
Enterprise Oversight; PC = participation certificate; RFC = Reconstruction Finance Corporation;, RTC
=Resolution Trust Corporation; S&Ls = Savings and Loans.



