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Resumo

O presente artigo aborda os principais desafios colocados aos sistemas vigentes de supervisdo e
regulacdo financeira no contexto da acelerada transformagio nas finangas nas duas tltimas décadas, a
saber, a securitizagdo-cum-integragao-funcional, a globalizag@o financeira e as inovagdes financeiras.
Como desdobramento de tais desafios, evidencia-se uma mudanga tendencial no foco dos sistemas
regulatorios, redirecionando-se para os mecanismos de auto-gestdo de riscos pelas instituigdes
financeiras (regulaciio procedimental), em detrimento da regulagdo direta do contetido de riscos em
seus portfolios (regulagio substantiva).
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Abstract

This paper is intended to address the main challenges posed to financial supervision and regulation by
some rapid financial transformations which have been taking place since the early 1980’s, namely,
securitization-cum-functional-integration, financial globalization and financial innovations. It is shown
that an increasingly-standard response has been a change in the supervisor-regulatory focus from
direct regulation of banks’ portfolio risks (here called substantive regulation) towards their internal,
self-imposed mechanisms of risk measurement and management (here called procedural regulation).

Key words: Financial supervision and regulation; Globalization; Portfolio risks.

Introduciao

O arcabougco regulatorio das finangas nas economias avancadas
compreende dois itens basicos: as redes de seguranc¢a financeira (seguros de
depositos ou outras aplicagdes, empréstimos em ultima instancia) e os sistemas de
supervisao e regulacio. As redes de seguranga financeira existem em funcdo do
risco sistémico de que situagdes reversiveis de iliquidez patrimonial se transformem
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em problemas irreversiveis de insolvéncia ¢ quebra. Por seu turno, a supervisdo e
regulacdo tem como principal objetivo contrarrestar as assimetrias de informagao
intrinsecas as atividades financeiras e os decorrentes problemas associados a
selecdo adversa e ao risco moral (moral hazard), inclusive a potencializacdo destes
pela propria presenga das redes de seguranga financeira (Herring & Litan, 1995;
Dale, 1996; Canuto & Ferreira Jr., 1998).

Os instrumentos da supervisdo e regulacdo das instituicdes financeiras
compreendem regras ¢ leis concernentes a retengdo de ativos em carteira,
exigéncias minimas de capital em relacdo aos ativos, requisitos de disclosure,
credenciamento ¢ exames periddicos, mecanismos de protegdo a aplicadores e até
restricdes a concorréncia, quando esta ¢ tomada como potencialmente indutora de
comportamentos de risco moral (Mishkin, 1996). As exigé€ncias de proporgdes
minimas de capital e ativos liquidos em relacdo ao tamanho das carteiras constituem

a ferramenta basica no que tange a gestdo da vulnerabilidade perante riscos.

O presente trabalho aborda os principais desafios colocados aos sistemas
vigentes de supervisdo e regulacdo financeira no contexto da acelerada
transformacdo nas financas nas duas ultimas décadas. As responsabilidades da
regulagdo financeira foram historicamente estabelecidas a partir da classificagdo
setorial de instituicdes e atividades (bancos, ativos negociaveis, seguros).
Adicionalmente, foram conformadas dentro de fronteiras nacionais.

Contudo, conforme examinamos nos trés primeiros itens, essa configuracao
tem sido contestada pelas atuais dire¢des de mudanga nas finangas (Canuto, 1997)
(Gongalves et al., 1998): a crescente integracdo funcional entre as atividades
bancarias e ndo-bancarias; a globalizagdo financeira e; adicionalmente, inovagoes
financeiras em grande velocidade e amplitude, particularmente nos mercados de
produtos derivativos. O item final lida com a resposta que parece afirmar-se como
tendéncia atualmente mais provavel, a saber, o foco crescente nos procedimentos de
auto-gestdo de riscos pelas institui¢des, em detrimento da regulagdo direta do
contetido de riscos em seus portfolios.

Securitizacao e integracao funcional
Um dos tracos comuns na evolucdo das finangas desde o inicio dos anos 80,
na maior parte das economias avangadas, tem sido a crescente combinagdo de

atividades bancarias e nao-bancarias (com securities ¢ operagdes de seguros) dentro
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de conglomerados financeiros. Tal integracdo vem trazendo consequéncias sobre os
sistemas regulatorios nacionais erigidos a partir da distingdo de caracteristicas entre
os dois tipos de atividades. A separagdo tradicional entre bancos comerciais ¢ de
investimento tornou-se conceitual e, com maior freqiiéncia, ndo-empresarial.

Além disso, as transagdes com securities — particularmente com titulos de
divida negociaveis — vém se expandindo a um ritmo maior do que as operagoes de
crédito bancario tradicional. Os circuitos de meios de pagamentos ¢ a
disponibilidade basica de liquidez continuam sendo definidos a partir da operagéo
do sistema bancario comercial, mas investidores institucionais t€ém contestado o
monopdlio de oferta de passivos liquidos pelos bancos, oferecendo saques a vista
ou em curtissimos prazos.

A variabilidade de valor nos passivos nao-bancarios, porém, continua sendo
elemento diferenciador. A substitui¢do relativa do crédito bancario por emissdo e
comercializacdo em mercados secundarios de titulos de divida se deu
principalmente no financiamento empresarial de prazos maiores, com a atividade
bancaria deslocando-se deste em direg¢do ao suprimento de liquidez a intermediagdo
financeira ndo-bancaria.

As institui¢des financeiras apostaram na obtengdo de economias de escopo
(sinergia) na integracao funcional bancaria e ndo-bancaria e, particularmente, sob a
forma de integracdo patrimonial e ndo apenas arranjos sem fusdo de propriedade
(aliangas estratégicas). A integragdo dentro de uma mesma firma tem sido
crescente, como testemunharam as freqiientes ondas de fusdo entre bancos ¢ nao-
bancos desde o inicio dos anos 80, aceleradas nos ultimos dois anos. Ao mesmo
tempo, o financiamento “securitizado” apresentou maior dinamismo —
especialmente através da intermediagdo patrimonial de investidores institucionais e
ndo “dirctamente” entre aplicadores e captadores de fora do sistema financeiro.

O fator considerado como principal determinante da integra¢do de fungdes
bancarias e nao-bancarias tem sido a desregulamentacio financeira nas
economias avancadas (Dale, 1996; Freitas & Cintra, 1998). Ha que se observar, por
outro lado, que a desregulamentagdo se deu em geral em cenarios nos quais, nos
anos anteriores, os proprios negocios privados ja vinham contestando as regulacdes
existentes e pressionando por mudangas.’

(3) O carater subversivo das inovagdes financeiras em relagio aos sistemas de regulagdo foi algo sobre o
qual Hyman Minsky ja chamara aten¢do nos anos 50. Ha que se observar também que, por “desregulamentacgdo”,
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Em Londres, quando as regras da bolsa de valores local foram alteradas, em
1986, para permitir a aquisi¢do de firmas participantes por firmas de fora, inclusive
bancos, assistiu-se a uma combinacdo de atividades bancarias e nido-bancarias em
breve espago de tempo. A separagdo entre estas atividades havia sido uma
caracteristica basica do sistema financeiro inglés nos 300 anos anteriores.

Nos Estados Unidos, o Glass-Steagall Act de 1933 ainda separa
formalmente as atividades bancarias e ndo-bancarias. No entanto, interpretacdes
pragmaticamente convenientes para sua superagdo foram oferecidas pelos
reguladores norte-americanos nos ultimos anos, de modo a autorizar que bancos
comerciais pudessem operar com securities através de filiais especificamente
voltadas para tanto (Canals, 1997; Freitas & Cintra, 1998).

No Japdo, as restrigoes sobre a atividade com securities pelos bancos,
estabelecidas apos a Segunda Guerra Mundial, foram gradualmente relaxadas. A
Lei de Reforma do Sistema Financeiro, de 1993, permitiu a bancos comerciais ¢
nao-bancos invadirem reciprocamente suas areas de atuag@o, desde que com filiais
especificamente dedicadas a tanto.

Na Unido Européia, por seu turno, o estabelecimento de um arcabougo
regulatério comum aos membros promoveu a generalizagdo do modelo de “bancos
universais” (Canals, 1997). Ja antes do langamento do euro, estava definido que os
provaveis sobreviventes no mercado financeiro unificado em nivel europeu
estariam congregando atividades bancarias e ndo-bancarias.

A competitividade do financiamento securitizado em relagdo aos
empréstimos bancarios ndo-negociaveis foi favorecida pela desregulamentacdo, na
medida que ativos anteriormente iliquidos ganharam a possibilidade de
financiamento através da comercializagdo de seus titulos representativos em
mercados secundarios. Inovagdes financeiras permitiram a proliferagdo de mercados
para hipotecas imobilidrias, securitizagcdo de vendas ou outros direitos recebiveis,
asset-backed securities, etc.

Além disso, em relagdo ao crédito bancario, as securities carregam
vantagens competitivas em ambos os lados ativo e passivo. No lado dos
investidores, propiciam maior liquidez em mercados secundarios e, portanto,
maiores “prémios pela liquidez” no sentido de Keynes. No lado dos captadores de

designa-se a aboli¢do ou relaxamento de certos controles ou barreiras existentes, mas ndo a eliminagdo da
regulagdo financeira.
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recursos, oferecem maior liberdade em relacdo aos credores, além do custo menor
em termos de taxas de captagdo, por causa do prémio pela liquidez. Com o pleno
florescimento dos investidores institucionais (fundos de pensao, fundos mutuos) e
outras formas de intermediac¢do ndo-bancaria com envolvimento ¢ compromisso nas
operagOes, as vantagens oferecidas pela intermediacdo financeira puderam ser
melhor conciliadas com os atrativos dos titulos negociaveis, particularmente no
caso dos bonds (titulos de divida).

Duas questdes imediatamente foram postas pela integracdo funcional e
securitizagdo sobre a regulagdo financeira:

(1) quais seriam as consequéncias em termos de competitividade ¢ da
funcionalidade dos diversos tipos de estruturas empresariais dentro do sistema
financeiro, tomando-se como ponto de partida as diferengas — nacionais e entre
tipos de institui¢des — anteriores?

(2) em que medida a supervisdo e regulacdo financeira, bem como o
exercicio das redes de seguranga financeira, deveriam passar a realizar-se numa
base consolidada de conglomerados?

Uma questdo correlata a primeira ¢ a classica discussdo sobre a presenca de
vantagens intrinsecas em favor de sistemas financeiros baseados em crédito
bancario ou em mercados de capitais, com tal classificagdo efetuada a partir das
relagdes entre o setor financeiro e o ndo-financeiro e/ou entre o governo e o
primeiro. De acordo com Akyiiz (1993), Canals (1997) e Scholtens (1997), estes
modelos perderam parte de sua representatividade sob suas formas puras desde a
aceleragdo de transformacgdes financeiras nos anos 80, mas ainda se pode localizar
diferengas de peso entre os sistemas nacionais europeus ¢ japonés (baseados no
crédito) e anglo-saxdes (baseados em mercados de capitais).

Por exemplo, o processo de institucionalizagdo do investimento (fundos
mutuos, fundos de pensdo, hedge funds, companhias de seguro) na América do
Norte foi muito mais profundo do que o experimentado na Europa continental até
aqui. Entre outras razdes para isso, ha as diferencas entre seus sistemas
previdenciarios e entre os escopos de atuagdo permitidos a seus bancos.

AgoOes das empresas nao-financeiras na Europa continental ¢ no Japao
permanecem predominantemente nas carteiras de bancos e outras empresas,
enquanto os investidores institucionais sdo majoritarios nos Estados Unidos e na
Inglaterra. O financiamento externo as empresas na Alemanha e no Japao continua
superior ao do caso anglo-saxdo. Os ativos financeiros ndo-bancarios nas carteiras
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dos bancos japoneses ¢ alemaes sdo muito maiores do que aqueles com os bancos
dos Estados Unidos e da Inglaterra e, ndo por acaso, as ativos em maos dos fundos
de pens@o nestes Ultimos paises sdo bem maiores do que nos casos da Europa
continental ¢ do Japao (Scholtens, 1997).

O debate sobre a superioridade entre estes sistemas e sobre qual o provavel
resultado da concorréncia entre eles, a partir da globalizagdo financeira, foi
recentemente intensificado, com a crise financeira asiatica, conforme veremos no
proximo item. Por outro lado, antes mesmo de colocar-se com plenitude a
concorréncia entre ‘“paradigmas financeiros nacionais”, a securitizagdo-cum-
integracdo-funcional ja comecara a subverter, dentro das diversas regides, as
fronteiras entre bancos e ndo-bancos assumidas nos arcaboucos anteriores de
supervisdo e regulacdo. Vejamos aqui, sucintamente, algumas das adaptacdes
introduzidas nos modelos regulatdérios pré-existentes na Europa, nos Estados
Unidos e no Japdo, diante daquelas duas questdes acima.

Pode-se esbocar quatro estereotipos de estruturas empresariais bancarias a
partir das experi€ncias naquelas regides (Herring & Litan, 1995) (Dale, 1996):

(1) o modelo de separagdo maxima contido no Glass-Steagall Act norte-
americano, no qual os bancos ndo estdo autorizados a operar com securities ou
possuir empresas que o fagam. Ao mesmo tempo, a regulacdo financeira ¢
estabelecida numa base “funcional”, ou seja, colocando regras de adequagdo de
capital diferenciadas, buscando assegurar que os riscos envolvidos nos dois tipos de
atividades permanecam separados, ainda que com eventuais custos de oportunidade
incorridos pela perda de oportunidades de sinergia. As distingdes entre os ramos
bancario e ndo-bancario sdo, neste modelo, consideradas ao limite;

(i1)) o modelo de bancos universais, predominante historicamente em boa
parte do continente europeu, no qual as atividades bancarias tradicionais e ndo-
bancarias se organizam livremente dentro da mesma unidade bancaria. H4, no caso,
uma conjungdo de riscos ¢ a regulagdo é implementada por uma Unica autoridade,
aplicando um regime comum de adequacdo de capital (a “regulagdo institucional”);

(iii) uma alternativa intermediaria, na qual os riscos das duas atividades sdo
tentativamente segregados, mesmo com a realizagdo combinada de ambas em uma
mesma entidade empresarial. O instrumento para tanto ¢ a exigéncia de que as duas
atividades sejam exercidas em empresas legalmente distintas, com restricdes
estabelecidas sobre as transagdes intra-conglomerado financeiro (o modelo de
“paredes a prova de fogo” — firewall model — ou de “muralhas chinesas”). Trata-se
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do modelo proposto nos Estados Unidos para substituir o Glass-Steagall Act, o qual
ja vem sendo aplicado para as subsididrias bancarias ja autorizadas a operar, dentro
de certos limites, nos ramos de securities. Uma regulagdo similar foi recentemente
introduzida na reestruturagdo financeira japonesa; e

(iv) o “enfoque do livro de registros contabeis ou comerciais” (trading book
approach) incorporado nas Diretrizes de Adequacdao de Capital para a Unido
Européia, em 1993. Trata-se de uma varia¢do do modelo de bancos universais, no
qual as atividades com securities, conforme seus registros contabeis, ficam sujeitas
a um regime de adequacdo de capital distinto daquele para a atividade bancaria,
mantendo-se a livre integragdo bancaria e ndo-bancaria. A liberdade para os bancos
universais no ambito da Unido havia sido estabelecida na Segunda Diretiva
Bancaria de dezembro de 1989 (Herring & Litan, 1995).

Vé-se, nos casos (iii) e (iv), tentativas de combinar regulagdes funcionais e
institucionais, manifestando-se uma preferéncia generalizada de afastamento em
relagdo aos modelos extremos (i) e (ii). Em ambos os casos, pode-se depreender o
maior grau de complexidade da regulacdo necessaria, colocando-se em questdo
tanto a reparticdo de fungdes quanto a coordenagdo entre agéncias e comissdes
separadas vis-a-vis sua unificacao.

A solugdo européia teve de buscar atender compromissos peculiares,
decorrentes do processo de unificagdo monetario-financeira. Na medida em que os
sistemas financeiros e regulatorios pré-unificacdo guardavam diferencas
substanciais — enquanto na Alemanha os bancos universais eram a norma, no outro
extremo o modelo da Inglaterra mostrava-se proximo do norte-americano — a
questdo da concorréncia entre bancos e ndo-bancos tornou-se delicada. O
estabelecimento de condig¢Oes competitivas iguais (level playing field) entre estes
ndo era apenas uma questdo de atendimento a interesses dentro dos setores
financeiros, justapondo-se no caso a interesses nacionais. O “enfoque pelos
registros contabeis” foi resultado da pressdo por igualar-se as condi¢Ges
competitivas entre bancos universais e ndo-bancos, ndo sem dificuldades.

Por exemplo, estabeleceram-se requisitos de capital diferenciados no caso
de algumas atividades de risco similar, dependendo do fato de corresponderem ou
ndo a operacdes com securities, como forma de tentar nivelar condi¢des
competitivas entre firmas bancarias e ndo-bancarias. As exigéncias de capital
relativas a empréstimos bancarios sdo bem mais altas do que aquelas aplicaveis a
titulos de divida com equivalentes riscos de inadimpléncia ¢ maturidade (Dale,
1996: 51). Tal procedimento cria um viés competitivo em favor das operagdes com
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titulos de divida negociaveis, em lugar de empréstimos, dentro dos proprios bancos
universais.

O principal desafio para a regulacdo consolidada no modelo europeu reside
no controle da combinacdo de riscos entre as esferas bancaria e ndo-bancaria. Dado
que os conglomerados com bancos podem criar liquidez e fazer seu proprio funding
de operagdes com securities, os problemas de risco sistémico e de risco moral
peculiares aos bancos sdo transportados aos mercados destes titulos. Seguem-se,
também, a possibilidade de contaminagdo na dire¢do oposta e o maior potencial de
pressdo sobre as redes de seguranga financeira (seguros de depositos e empréstimos
em ultima instancia).

Este problema é menor no caso norte-americano, onde as restrigoes das
“paredes a prova de fogo” ainda criam fricgdes entre bancos e nao-bancos. No caso
das atividades ndo-bancarias, a énfase permanece na defesa dos investidores,
delegando pouca aten¢do a salvaguarda da estabilidade sistémica.

No Japdo, segundo Dale (1996), a reestruturag@o privilegiou dois objetivos.
Antes de tudo, acomodar os conflitos de interesse entre bancos e ndo-bancos em
meio a securitizagdo-cum-integragdo-funcional, conflitos existentes a despeito da
malha de participacdes acionarias cruzadas caracteristica do mundo empresarial
japonés e de seus processos de consensus-building. Adicionalmente, sustentar a
“forte aversdo” japonesa a faléncias no sistema financeiro.

As reformas estabeleceram uma detalhada divisdo de areas de negocios
entre os dois tipos de institui¢des, conforme expresso em sua versdo do modelo de
“muralhas chinesas”, na qual os bancos estdo restringidos em sua capacidade de
operar com securities. Ao mesmo tempo, o regime de adequagdo de capital no
tocante as atividades ndo-bancarias da énfase a prote¢do de existéncia das firmas,
em lugar de protegdo aos investidores.

Diante das enormes perdas financeiras com o colapso das bolhas
imobiliaria e acionaria ao final dos anos 80, acomodadas como ativos nos
portfolios, na pratica o enfoque adotado foi postergar seu reconhecimento como
non-performing, na expectativa de sua absor¢do ¢ diluicdo paulatina mediante
expansdo patrimonial em outras diregOes. A crise financeira nos vizinhos asiaticos —
uma destas novas diregdes — trouxe a questdo a linha de frente.

A avaliagdo mais comum no plano internacional — explicitada pelo Federal
Reserve Board dos Estados Unidos — é a de que o prego pago pela relutancia em
aceitar faléncias tem sido um excesso de capacidade e a rentabilidade deprimida em
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ambas as atividades bancaria ¢ ndo-bancaria japonesas. Adviriam dai as freqiientes
saidas de capital japonés quando ha maior folga de liquidez, bem como a baixa
propensdo a retomar investimentos ou outros gastos via endividamento doméstico,
em decorréncia da desconfianga quanto ao sistema financeiro local. No periodo
mais recente, o governo vem tentando implementar um plano ordenado de queima
de capital, minimizando seus efeitos de ruptura sobre a estrutura financeira
doméstica.

De qualquer modo, pode-se concluir os seguintes pontos a partir das
observagoes acima sobre a Unido Européia, os Estados Unidos e o Japdao. Antes de
tudo, a securitizagdo-cum-integragao-funcional parece ser tendéncia tomada como
desejavel ou inevitavel.

Tem sido marcante, por outro lado, a heterogenecidade nas regras dos
processos de transi¢do entre a Unido Européia, o Japdo e os Estados Unidos.
Enquanto, no modelo europeu, até o momento manteve-se a propensdo a regular
oficialmente, inclusive dentro dos bancos universais, as atividades bancarias ¢ ndo-
bancarias, nos Estados Unidos e no Japdo a tendéncia seguida foi a combinagdo de
“paredes a prova de fogo” e maior espago para a auto-regulagdo mercantil na
atividade ndo-bancaria. A globalizacdo financeira, contudo, pressiona por menor
heterogeneidade nos marcos regulatdrios.

Globalizac¢ao financeira

A globaliza¢do dos mercados para a atividade bancaria ¢ um processo ja em
curso desde os anos 60, a partir do desenvolvimento do mercado de euro-dolares,
bem como da reciclagem de petrodolares e do financiamento bancario as economias
em desenvolvimento e da Europa Oriental nos anos 70. Ganhou, porém, impeto
ainda maior desde o inicio dos anos 80 (Gongalves et al., 1998).

Ao final de 1994, por exemplo, o estoque de ativos bancarios além-
fronteiras estava quase cinco vezes maior do que aquele de 1980. Enquanto
propor¢do do PIB conjunto dos paises da OCDE, aquele estoque saltou de 20% em
1980 para cerca de 35% em 1994 (Dale, 1996: 2).

Mas foi no caso das securities que a expansdo de mercados globais
mostrou-se fenomenal, conforme expresso no crescimento das transagdes além-
fronteiras e nas operagdes cambiais, assim como no surgimento de instituicdes
financeiras ndo-bancarias multinacionais. Entre 1980 ¢ 1994, as transagoes além-
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fronteira com securities aumentaram, em valor, de 10% do PIB das economias
avancadas para algo acima de 100% (Dale, 1996: 2).

Nos mercados de agdes, um em cada quatro negdcios no mundo envolve
um titulo estrangeiro ou uma contrapartida no exterior. A emissdo de titulos de
divida e agdes em escala internacional quadruplicou entre 1985 e 1994, enquanto o
volume de giro em transa¢des cambiais triplicou entre 1988 e 1993 (Dale, 1996: 2).
A securitizagdo destacada no item anterior expressou-se no perfil da globalizagdo
financeira.

Assim como a aboligdo ou relaxamento de certos controles e barreiras
existentes nas economias avancadas permitiu a securitizagdo-cum-integragao
funcional, a supressdo paulatina de controles cambiais e sobre fluxos de capital
possibilitou a globalizagdo financeira. Estabelecido o contexto de movimento
liberalizado, seguiram-se as oportunidades de arbitragem entre mercados e a busca
de apropriagdo dos beneficios de diversificagdo de riscos pelos investidores
institucionais, em nivel internacional. A globalizagdo financeira constituiu-se,
inclusive, em grande usuaria ¢ fomentadora da revolu¢do nas tecnologias de
informacao.

Trés sdo os niveis em que estdo colocados desafios pela globalizacdo
financeira sobre os sistemas regulatorios nacionais ou regionais: comércio de
servicos financeiros além-fronteiras; investimentos de instituicdes multinacionais
em mercados financeiros no exterior; e, finalmente, transa¢des entre instituicdes
financeiras situadas em paises distintos, as quais ddo margem a counterparty risks
de natureza inter-juridica.

A existéncia de brechas, em termos de transagdes ndo sujeitas ao alcance de
algum sistema regulatorio, tende a elevar os riscos sistémicos e os problemas de
risco moral, criando novas demandas em termos de redes de seguranca financeira
em niveis nacional ou internacional. Adicionalmente, riscos sistémicos podem ser
criados mediante contdgios de desordem financeira originados em centros
financeiros com regulagdo mais frouxa, além da exposi¢do diante de riscos juridicos
externos sobre os quais o sistema regulatorio doméstico ndo pode monitorar. A
coexisténcia entre sistemas regulatorios diferenciados ¢ mercados globais pode
ainda suscitar vantagens concorrenciais entre instituigdes financeiras de paises
distintos.

Uma das propostas existentes em relagdo a esses problemas consiste em
permitir a concorréncia entre centros financeiros rivais, com suas diferencas
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regulatorias, na expectativa de que as regras e instituigdes convirjam em direc¢do a
algum padrdo 6timo. A crise financeira na Asia é mencionada como exemplo de
derrota inevitavel dos “paradigmas financeiros” menos eficientes a longo prazo.
Auséncia de disciplina de mercado no “capitalismo de compadres” (crony
capitalism) ¢ seu voluntarismo governamental gerariam, inexoravelmente,
problemas de risco moral, ineficiéncia de investimentos e vulnerabilidade financeira
no longo prazo.

A concorréncia entre sistemas e as observacdes sobre a crise asiatica tém
estado presentes, por exemplo, nos discursos proferidos por Alan Greenspan,
presidente do Federal Reserve Board, bem como por membros do Council of
Economic Advisors do governo dos Estados Unidos. De certa forma, a sele¢do
competitiva também foi o processo adotado na unificacdo européia (Herring &
Litan, 1995: 21-2), ainda que com as tentativas de atenuagdo das discrepancias
competitivas ex-ante mencionadas no item anterior.

Mesmo esse enfoque [aissez-faire supde algumas regras para o curso do
processo, no tocante as diferengas regulatorias. No caso de se aplicarem as regras
dos paises hospedeiros de investimentos de instituigdes financeiras, ha igualdade de
condi¢des dentro de cada jurisdigcdo. Restaria intocada a arbitragem entre condi¢des
dos mercados no tocante a provisdo trans-fronteiras dos servigos financeiros.

A alternativa, ainda dentro da proposta de concorréncia entre sistemas
financeiros e seus modelos de regulagdo, consiste em exercer regras dos paises de
origem em uma base consolidada incluindo filiais e subsidiarias no exterior.
Haveria igualdade de condigdes concorrenciais entre as firmas de um mesmo pais,
com as distor¢des competitivas derivadas das diferencas regulatérias afetando
institui¢des de diferentes paises, em lugar de seus centros financeiros. O recente
fracasso nas negocia¢des em torno do Acordo Geral sobre Investimentos, no ambito
da OCDE, deixou a questao em aberto.

Um aspecto a observar ¢ o de que, dentro dessa visdo, enquanto ndo se
materializar alguma convergéncia em escala global, permanecem abertas as
possibilidades de superexposicdo das instituigdes financeiras em relagdo aos elos
mais fracos do sistema global e o conseqiiente contagio para outras areas, conforme
se presenciou nas crises em economias emergentes a partir da mexicana e, mais
ainda, da asiatica. Ao se desdobrarem as crises, pode-se constatar a presenca
anterior, em cada caso, de excesso de exposi¢do a riscos por agentes locais e por
seus financiadores externos. Tende a crescer a pressdo por difusdo a periferia dos
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modelos de regulagdo vencedores, como requisito para esta periferia ndo receber
algum tipo de segregacdo no sistema regulatorio das economias avangadas.

As experiéncias com surpresas quanto a envolvimento com altos riscos por
parte de instituicdes das economias avangadas — como na faléncia do Banco Barings
em 1995 ¢ as crises de hedge funds durante 1998 — estenderam a preocupagdo com
a existéncia de pontos frageis também dentro do ntlcleo duro das finangas
globalizadas. Experiéncias com crises financeiras desde o inicio dos anos 80, de
largo alcance ou localizadas, ndo estiveram restritas a economias emergentes. As
forcas de expansdo de liquidez e do financiamento colocadas em agdo com as
transformacdes aqui tratadas fizeram-se acompanhar, como efeito colateral, por
maior volatilidade e instabilidade.

O argumento em resposta tem sido o de que o lado “saudavel” do sistema
financeiro global tem-se mostrado capaz de suportar as turbuléncias, respondendo a
posteriori mas, presumivelmente, aprendendo a evitar novas. Dentro do modelo
americano, que combina “paredes a prova de fogo” e auto-regulacdo mercantil no
caso da atividade ndo-bancaria, a resposta a experiéncia com o LTCM e outros
hedge funds tem sido o aperto regulatorio focalizado na exposi¢do dos bancos
através de suas relagdes com aqueles. Por seu turno, os “paraisos fiscais e
financeiros” ndo disporiam de confianga externa suficiente para constituirem forcas
gravitacionais capazes de provocar distor¢des maiores na arbitragem entre sistemas
financeiros e regulatorios (Herring & Litan, 1995).

No caso da atividade bancaria, o Comité de Supervisdo Bancaria da
Basiléia, sob os auspicios do BIS, propos um passo além da espera do resultado da
concorréncia entre paradigmas financeiros. O Comité sugeriu que fossem
alcangados, mediante negociagdo, alguns padroes minimos de regulagdo prudencial
para harmonizagdo das regulamentagdes. O regime proposto incluiria regras
harmonizadas para os padrdes de adequacdo de capital minimo, além de supervisao
prudencial sob uma base de consolidacgdo pelo pais de origem.

No caso das securities, a busca de padrées comuns tem sido menos intensa.
Entre outros fatores, ha a crenga de que sdo relativamente menores os problemas de
risco sistémico de que iliquidez crie insolvéncia ¢ maiores as possibilidades de
auto-regulagdo dos mercados. As instancias a cumprir provavelmente o papel de
forum no futuro tendem a ser a IOSCO (Organizagdo Internacional de Comissdes
de Securities) e a IAIS como sua contrapartida quanto aos seguros.
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Em julho de 1988, foi anunciado o Acordo da Basiléia, de acordo com o
qual o Grupo dos 10 se comprometia com o estabelecimento de diretrizes a respeito
de padroes de adequagdo de capital minimo para bancos internacionais para entrar
em vigor a partir de 1993. Seus objetivos explicitados foram o de fortalecer a
solidez ¢ a estabilidade do sistema bancario internacional, assim como assegurar
igualdade de condigdes concorrenciais entre bancos internacionais.

Os padroes de capital delineados no Acordo lidavam com os riscos de
crédito, ou seja, com o principal tipo de risco da atividade bancaria tradicional. A
valoracdo de ativos estaria sujeita a ponderagdes sob critérios de riscos
diferenciados. As propostas suplementares apresentadas em abril de 1993, por seu
turno, ja abordaram o tratamento supervisorio sobre os riscos de mercado incorridos
pelos bancos, na cobertura de posicdes abertas em acgdes, titulos de divida
negociaveis, taxas de cambio e em produtos derivativos. A integracdo funcional
estava reconhecida como aspecto a lidar na supervisao e regulagdo bancaria.

Uma das questdes levantadas pelas propostas do Comité disse respeito a
quanto a supervisao bancaria deveria abrir mdo em termos do objetivo de solidez e
estabilidade dos bancos, para permitir a igualdade de condigdes concorrenciais entre

bancos e ndo-bancos. Como observou Dale (1996: 137),
“a necessidade percebida de um arcabougo regulatorio para ambos os bancos ¢ as firmas de
securities estaria levando supervisores bancarios a aceitar padrdes [de capital minimo] abaixo
daqueles que idealmente gostariam de aplicar aos bancos. Implicitamente, portanto, a meta
prudencial de seguranga e solidez estava sendo subordinada ao objetivo mais amplo de
estabelecer um campo neutro para todas as instituigdes participantes nos negocios com
securities”.

As propostas do Comité sofreram forte alteragdo no periodo recente,
abrindo maior espaco para mecanismos de auto-regulacdo mercantil na propria
regulagdo bancaria, conforme observaremos no item final. Neste sentido, parecem
estar convergindo rumo ao modelo americano.

Inovacdes financeiras

O terceiro vetor de intensa transformagao nas finangas contemporaneas esta
na velocidade de mudanga imposta por inovacgdes financeiras. Como nos casos
anteriores, a conciliagdo entre os espagos abertos pela desregulamentagdo e os
progressos nas tecnologias de informacdo e de computagao mostrou-se favoravel a
esse desenvolvimento. Por sua vez, os processos de securitizagdo-cum-integragao
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funcional e de globalizagdo criaram oportunidades de mercado e foram, no sentido
oposto, realimentados pelas inovagdes financeiras.

Entre as inovagdes, sdo os produtos derivativos aqueles com maiores
consequéncias sobre o funcionamento dos mercados financeiros contemporaneos.
Os derivativos sdo contratos financeiros acerca de caracteristicas de ativos
subjacentes, seus primarios. Na medida em que destacam e comercializam a parte
atributos destes ativos subjacentes, sdo utilizados na busca de cobertura de riscos
(hedge), especulagdo, arbitragem entre diferenciais de precos de ativos com
atributos similares, bem como para ajustes da exposicao de portfolios (Group of
Thirty, 1993)

Quatro foram os fatores apontados no estudo do Group of Thirty (1993)
como explicativos da explosdo de derivativos:

e sua capacidade de reduzir custos de financiamento e fornecer ganhos através da
arbitragem (esta capacidade foi o principal fator no crescimento inicial dos
derivativos globais, especialmente no swap de taxas de juros e de cambio);

e a propria instabilidade de taxas de juros e de cambio, elevando a demanda por
produtos que permitissem a gestdo de riscos de mercado (pregos);

e no lado da oferta dos produtos, custos decrescentes na implementacdo de
estratégias de arbitragem e de cobertura de riscos, a partir da desregulamentagéo
financeira ¢ dos avangos nas tecnologias de comunicagdo e processamento de
informagdes; e

e 0 desenvolvimento de modelos de valoragdo de derivativos, os quais permitiram
aos participantes estabelecer convengdes quanto a medir, apregar € gerir riscos.

Os riscos envolvidos nas operagdes com derivativos, tanto do ponto de vista
dos usuarios finais (bancos, empresas financeiras ndo-bancarias, governos, fundos
de investimento, empresas produtivas e outros agentes que usam os mercados para
obter o hedge, reduzir custos de financiamento ou especular), quanto dos dealers,
sd0 os mesmos das operagdes financeiras tradicionais: riscos de crédito, de mercado
(preco), operacionais ¢ legais (Group of Thirty, 1993). O que ha de especial nos
atributos dos derivativos sdo a complexidade e a rapidez de transformacdo de riscos
por eles permitida.

Os derivativos podem levar a aumentos na volatilidade e instabilidade dos
mercados financeiros. O sentido geral das transformacdes financeiras recentes
destacadas até aqui — a securitizagdo-cum-integragdo funcional ¢ a globalizacdo —
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foi o de implicarem maior capacidade de alavancagem e financiamento a menores
custos mas, simultaneamente, maiores riscos de volatilidade e instabilidade. Os
derivativos sdo a fronteira desse processo, acentuando tais atributos.

A volatilidade de pregos pode ser incrementada pelos derivativos. Este é o
caso, principalmente, das opgoes, visto que estes instrumentos tendem a envolver o
chamado hedge dindmico e a exigir a venda em mercados que ja estejam em queda.
A evidéncia empirica tem-se revelado ambigua, apontando com efeito duas
situacdes distintas: os periodos de normalidade, maiores, durante os quais a
volatilidade ndo parece ser aumentada, e que sdo entrecortados, porém, por
momentos mais curtos de stress durante os quais a prote¢ao de risco normalmente
obtida via derivativos acaba acentuando a instabilidade.

Na mesma diregdo, as atividades com derivativos constituem veiculo
potente de transmissdo de choques financeiros entre mercados ¢ entre fronteiras.
Nao se trata apenas do contagio de quebras e de desaparecimento de liquidez em
mercados vinculados, como no risco sistémico existente sem os derivativos. Na
verdade, a comercializacdo de derivativos cria novos elos, ndo sd entre os
derivativos e os mercados de ativos subjacentes, como também entre os varios
segmentos de derivativos e ativos primarios. Abrem, portanto, mais canais de
transmissdo de turbuléncias financeiras.

Por outro lado, como resposta a essas preocupagdes quanto a volatilidade e
transmissibilidade de choques tem-se mencionado que, na maior parte dos casos, os
problemas acentuados pelos derivativos tém origem em desequlibrios nos mercados
subjacentes, os quais deveriam ser o foco de atengdo. Além disso, haveria margem
de grande melhoria no funcionamento dos mercados mediante introducdo, pelas
firmas, de processos de simulagdo interna e testes de suas posi¢cdes — e dos
mercados — sob condi¢Ges de stress. Aos reguladores, cumpriria adaptar os
requisitos de capital minimo para dar conta dos riscos.

A segunda preocupag¢do maior com os derivativos, decorrente de seus
atributos de complexidade ¢ capacidade de alterar posigdes com velocidade, é a de
que reduzem a transparéncia nos mercados financeiros. Esta maior opacidade
pode colocar-se como problema ndo apenas no ponto de vista dos proprios
participantes das transacdes financeiras e comerciais, como da perspectiva dos
reguladores oficiais. Herring & Litan (1995) observam a erosdao de poder
supervisorio decorrente do fato de que as inovagdes financeiras tém facilitado a
reparticdo e repacotamento de produtos financeiros individualizados. Como
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resultado, regula¢des que reprimem certas atividades podem ser contornadas mais
facilmente mediante criacdo de substitutos proximos.

Com menor transparéncia, crescem os problemas com assimetria de
informagdes e vulnerabilidade a riscos sist€émicos, ndo apenas devido a aumentada
transmissibilidade de choques, como pelo incremento nas possibilidades de selegdo
adversa e risco moral. Os derivativos podem obscurecer as reais posi¢oes
financeiras das empresas — inclusive no setor produtivo, nos casos em que suas
estratégias como usuarias finais de derivativos t€ém peso em sua estrutura
patrimonial.

A securitizagdo-cum-integracdo funcional, a globalizag¢do financeira ¢ os
derivativos, ao mesmo tempo em que ampliaram a eficiéncia alavancadora e em
termos de custos de financiamento, criaram novos desafios para os sistemas de
regulacdo. O centro do debate recente diz respeito as insufici€éncias das propostas
iniciais do Comité da Basiléia, conforme visto a seguir.

Da regulacao substantiva a regulacao procedimental

As primeiras propostas de harmonizacdo regulatdria da atividade bancaria
formuladas pelo Comité da Basiléia, tendo como base a adog¢do generalizada de
critérios comuns de ponderagdo dos ativos e de capital minimo, foi efetivamente o
primeiro movimento tentativo de regulagdo financeira (bancaria) em escala global.
A partir de 1995, as Diretrizes do Comité mostraram-se permeaveis as criticas
resumidas a seguir.* Em particular, a complexidade ampliada das atividades sujeitas
a riscos dos grandes bancos tende a tornar crescentemente enganosas as razoes de
capital calculadas de acordo com as regras existentes. De fato, inimeros avangos
tecnologicos em computacdo e telecomunicagdes, bem como desdobramentos
teoricos — principalmente em modelos de precificagdo de opgdes — contribuiram
para a proliferacdo de produtos financeiros cada vez mais complexos, conforme
mencionamos.

O Acordo da Basiléia estabeleceu uma razio de capital minimo em
rela¢do a ativos, com estes sendo ponderados a partir de uma classifica¢do de tipos
de ativos por niveis gerais de riscos, mas ndo um nivel maximo de probabilidade

(4) Resumidas por Greenspan (1998), por ocasido de uma conferéncia comemorativa dos 10 anos do
Acordo da Basiléia. Veja, também, Dale (1996).
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de insolvéncia — com o pressuposto basico de que essa probabilidade é determinada
pelo volume de capital do banco, a maturidade de seus ativos e passivos e o grau de
risco de seu portfolio. Trés criticas se estabeleceram entdo sobre o Acordo:

e 0s requisitos formais de razdo de capital, por ndo derivarem de qualquer padrdo
de probabilidade de insolvéncia particular, sdo normalmente arbitrarios. Por
exemplo, todos os empréstimos a empresas sdo colocados na faixa de risco sujeita
ao coeficiente de 8% de razdo de capital;

e 0s requisitos abarcam os riscos de crédito e os riscos de mercado, mas ndo os
riscos de operacdo ou outras formas de risco igualmente importantes; e

e 0s padrdes de capital nem sempre levam em conta o hedging, a diversificacdo e
as diferengas nas técnicas de gestdo de risco e, especialmente, as de gestdo de
portfolio.

Nos anos recentes, segundo por exemplo Greenspan (1998), estaria correto
o redirecionamento do foco dos esforcos supervisorios adotado nos Estados Unidos,
com énfase crescente nos processos internos de mensuragdo e gestdo de risco dos
bancos. Esta énfase nos processos internos tem sido influenciada parcialmente pela
necessidade de tornar as politicas de supervisdo mais baseadas no risco, dado o
contexto de crescente complexidade das atividades bancarias. Adicionalmente, essa
abordagem estaria reforcando os incentivos de mercado que estimularam os
proprios bancos a investir pesadamente, nos anos recentes, no melhoramento de
seus sistemas de administra¢do da informagdo ¢ de scus sistemas internos de
quantificagdo, precificacdo e gestao de risco.

Para fins internos, as grandes instituigdes tentam explicitamente quantificar
seus riscos de crédito, de mercado e de operagdo por meio da estimagdo de
distribuicdes de probabilidade de perda para varias posi¢des de risco. Os modelos
de Value at Risk (VAR), por exemplo — sugeridos inclusive pelo Comité da Basiléia
a partir de fins de 1994 — estimam o maximo montante provavel de perda em um
portfolio de um banco, dentro de certo grau de confianga estatistica. Seu manejo
mais sofisticado podera vir a ser, no limite, on line, permitindo a atualizacdo em
tempo real do monitoramento tanto da vulnerabilidade perante riscos quanto dos
requisitos de capital.

Enquanto no Acordo da Basiléia, por exemplo, todos os empréstimos a
empresas sdo colocados na faixa de risco sujeita ao coeficiente de 8% de razdo de
capital, as aloca¢des de capital internas dos bancos para os empréstimos variam
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consideravelmente — de menos de 1% para percentuais superiores a 30% —
dependendo do grau de risco estimado da posi¢do em questdo.

Greenspan argumenta que as inconsisténcias entre o capital internamente
considerado necessario ¢ o exigido regulatoriamente criam um tipo particular de
problema de risco moral. Razdes de capital (de acordo com o padrdo regulatorio)
nominalmente altas podem ser usadas para mascarar o nivel real de probabilidade
de insolvéncia. Por exemplo, considere-se o caso em que a analise de risco do
proprio banco exige um capital interno de 15% contra seu portfolio. Se o banco
efetivamente mantém 12% de capital, seria considerado, muito provavelmente,
como bem capitalizado no sentido regulatério, muito embora possa estar
subcapitalizado no sentido econémico. Na verdade, a possibilidade de razdes de
capital (de acordo com o padrio regulatorio) mascararem a verdadeira
probabilidade de insolvéncia torna-se mais aguda quando os bancos podem
arbitrage away requisitos de capital inapropriadamente altos sobre seus ativos mais
seguros, por meio da remocao desses ativos de seu balango através da securitizacao.

Portanto, na medida em que melhoram as tecnologias internas de medida e
administra¢do de risco dos bancos, a0 mesmo tempo em que aumentam tanto a
profundidade e sofisticagdo dos mercados financeiros, quanto a mutabilidade das
estruturas patrimoniais, os supervisores ¢ reguladores do sistema, na visdo de
Greenspan, devem procurar continuamente incorporar, quando apropriado, os
avancos de mercado (por exemplo: os descritos acima em termos de regulagdo
interna) a suas politicas prudenciais.

Mais precisamente, dever-se-ia liberar o uso de modelos internos de risco
de crédito como um possivel substituto da — ou complemento a — estrutura corrente
de regulacGes baseadas em razdes de capital. Dada a mutabilidade patrimonial
permitida pelas transformagdes financeiras, tornaram-se crescentemente complexos
¢ de menor eficacia os esforgos tradicionais de submeter instituigdes a calculos
oficiais quanto a suas posi¢oes substantivas de risco.

Mais eficaz seria que os reguladores monitorassem os modelos de
estimativa e de gestdo de riscos das instituigdes — incluindo as simulacgdes de
situacdes de stress — estabelecendo apenas os parametros mais gerais de aplicagdo
dos modelos. Além disso, ter-se-ia assim a vigéncia de incentivos via mercado para
recompensar ¢ encorajar melhorias nas praticas internas de medida e administragdo
de risco, dado que o retorno de tais melhorias seria incorporado pelas institui¢des
sob a forma de custos mais baixos em termos de capital necessario para cobrir seus
TiSCos.

Texto para Discussao. IE/UNICAMP, Campinas, n. 76, jul. 1999. 19



Ao invés de buscar-se supervisionar ¢ regular as mutantes posi¢des
substantivas de risco dos bancos, mais eficiente seria monitorar ¢ regular os
procedimentos adotados por estes em seus proprios calculos de risco e de
requisitos em termos de ativos/capital. A eficiéncia viria pelo lado dos menores
custos de supervisdo e pelos ganhos oferecidos as empresas que invistam na
estimativa de riscos para economizar capital.

Com efeito, o Comité da Basiléia apresentou novas emendas em abril de
1995, nas quais foi aceito o principio de que os requisitos de capital devem levar em
conta os riscos de pregos de commodities ¢ outros, além de introduzir um
tratamento mais flexivel das op¢des. Contudo, a modificagdo radical foi a proposta
de permitir o uso de modelos in-house desenvolvidos ¢ apropriados privadamente
pelos proprios bancos, para mensurar os riscos de mercado, como uma alternativa
em relagdo ao arcabouco padronizado de mensuragdo proposto originalmente.

Concretamente, as emendas significaram a aceitacdo das criticas ¢ uma
profunda mudanca de orientagdo. Os supervisores passariam a afastar-se da
mensuragdo direta de riscos, voltando-se agora para o estabelecimento de
parametros de riscos — intervalos de confianga, periodos de dados para estimativa
de volatilidade, periodos de validade de resultados — e para a auditoria e validagao
(ou ndo) dos proprios controles internos de risco bancario. Para completar, os
supervisores aplicariam um “fator de conservadorismo” as estimativas de capital
minimo adequado oferecidas pelos bancos, em propor¢do inversa ao grau de
precisdo probabilistica da estimativa do VAR efetuada pelo banco em particular.

Referindo-se as transformagdes nas institui¢des financeiras, Andrew Large,
presidente do Comité de Investimentos e Securities do Reino Unido em 1994 (apud
Dale, 1996: 4) afirmou que:

“(...) ao longo dos ultimos cinco-dez anos, as inicitativas de desregulamentagdo em varios
paises, combinadas com largos avangos nas capacidades de computagdo e nas tecnologias de
comunicacdo, criaram um género totalmente novo de intermediario financeiro. Este adotou a
teoria de gestdo de risco financeiro que aplica a teoria de portfolios a faixa de riscos associada
aos negocios com securities. (...) A principal caracteristica desse enfoque é a busca dos
elementos comuns de risco onde quer que possam estar em um portfolio e gerencia-los de
modo centralizado. Estas empresas ndo mais respeitam as fronteiras tradicionais entre
mercados ou as velhas fronteiras institucionais entre atividades bancdrias, securities e seguros.
Elas estdo no ramo da pura e simples gestdo de riscos, operando em grande escala e sobre uma
base verdadeiramente global.”

A julgar pela evolugdo da regulacdo financeira norte-americana, conforme
delineada por Greenspan, bem como pelas alteragdes nas Diretrizes do Comité da
Basiléia, a tendéncia predominante parece ser a aceitagdo de que, diante de tal
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conglomerado bancario/ndo-bancario, global e fluido mediante as inovagdes
financeiras, ndo haveria como basear-se simplesmente em requisitos de relatorios e
em exames dos bancos, ambos realizados com alguma minima periodicidade.
Relatérios diarios de posigoes dos bancos, por seu turno, apenas tenderiam a criar
sobrecarga para todos, gerando mais dados do que poderiam processar os
supervisores publicos.

Estabelecendo uma analogia com a classica distingdo feita por Herbert
Simon (1957, 1979) entre as dimensdes procedural € substantive na racionalidade
econdmica, podemos dizer que a mudanga de foco a prevalecer na supervisio e
regulacdo financeira estaria mais voltada aos procedimentos ¢ menos ao conteido
substantivo do calculo econdmico dos agentes financeiros. Os problemas com
assimetrias informacionais € com riscos sist€émicos sdo intrinsecos a atividade
financeira. Contudo, diante das formidaveis dificuldades de obtencdo de
informag¢des e de requisitos computacionais de calculo, com os quais ja se
defrontam os proprios agentes financeiros, a superposicao de calculos substantivos
pelos supervisores seria ainda menos eficaz do que o foco no monitoramento de
métodos de estimativa e de gerenciamento de riscos utilizados pelas instituigdes,
particularmente quando tal monitoramento impusesse a realizacdo sistematica de
simulacdo das condig¢des de stress antes da materialidade das crises.

Portanto, a globalizacdo ¢ demais transformagdes financeiras recentes
tiveram, como um de seus desdobramentos, a maior limitacdo da racionalidade
regulatoria, impondo-se, prosseguindo a analogia em relagdo a Simon, a adogdo de
comportamentos satisfatorios (satisficing behavior) por parte dos reguladores.
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