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CRISE FINANCEIRA INTERNACIONAL, CONTAGIO E POSSIVEIS RESPOSTAS REGULATORIAS!
(International financial crisis, contagion and possible requlation responses)
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Resumo: O artigo discute algumas caracteristicas das instituicdes e dos instrumentos financeiros que
geraram a crise financeira desencadeada pela elevacdo da inadimpléncia e a desvalorizacao dos
iméveis e dos ativos financeiros associados as hipotecas americanas de alto risco (subprime). Na
primeira secdo, realiza-se uma cronologia dos principais eventos da crise, acompanhada por um
panorama das acdes implementadas pelas autoridades governamentais e pelos grandes bancos. Na
segunda, efetua-se a caracterizacdo dos principais elementos do global shadow banking system (sistema
bancério global na sombra ou paralelo). Na terceira, apresentam-se os impactos da crise no mercado
financeiro brasileiro, a partir das operacdes de derivativos cambiais. Na quarta secdo, delineiam-se os
principais elementos das propostas de reforma dos sistemas financeiros, com énfase na proposta
apresentada pelos EUA.
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Abstract: This paper discusses some features of financial institutions and instruments which originated the
financial crisis triggered by increasing default rate, household real estate and financial asset depreciation
combined with U.S. subprime mortgages. The first part presents major crisis events in a chronological order and
an overview of measures implemented by government authorities and large banks. The second part features
major components of the global shadow banking system. The third part focuses on impacts of this crisis on the
Brazilian financial market considering exchange-rate derivative transactions. The forth part shows major
elements of proposals to reform financial system emphasizing a proposal submitted by USA.
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Introducio

A crise financeira iniciada nos Estados Unidos, em meados de 2007, em decorréncia da forte
elevacao da inadimpléncia e da desvalorizagdo dos ativos associados com hipotecas de alto risco
(subprime), tem renovado os questionamentos sobre a arquitetura contempordnea do sistema
financeiro americano e internacional, seus potenciais riscos sistémicos e seus mecanismos de
supervisdo e regulacdo. Os derivativos de crédito e os produtos estruturados lastreados em crédito
imobiliario multiplicaram os prejuizos por um fator desconhecido e redistribuiram, globalmente, os
riscos deles decorrentes para uma grande variedade de agentes. As préprias caracteristicas dos

mecanismos de transferéncia de riscos introduziram novas incertezas. Ndo se sabia se os riscos

1 Artigo elaborado com informagdes disponiveis até 23 de outubro de 2009.

2 Professora do Instituto de Economia da Universidade Estadual de Campinas (Unicamp) e pesquisadora do Centro de
Conjuntura e Politica Econdmica (Cecon/IE/Unicamp).

3 Diretor-adjunto de Estudos em Relac¢des Econdmicas e Politicas Internacionais do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada
(Ipea).
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haviam sido diluidos entre um grande ntmero de pequenos especuladores ou se haviam sido
concentrados em algumas carteiras, o que contribuiu para contrair o volume de crédito (credit crunch),
manter elevadas as taxas de juros para empréstimo e, por vezes, desencadear o panico entre os

investidores, além de provocar o empocamento da liquidez nos mercados interbancario.

Este artigo procura discutir algumas caracteristicas das instituicdes e dos instrumentos
financeiros que geraram tal crise. O artigo estd organizado em quatro segdes, ap6s esta introducao. Na
primeira se¢do, realiza-se uma pequena cronologia dos principais eventos da crise, acompanhada por
um panorama das agdes implementadas pelas autoridades governamentais e pelos grandes bancos a
fim de enfrentar a crise de liquidez e de deflacdo de ativos. Na segunda secdo, efetua-se a
caracterizacdo dos principais elementos do global shadow banking system (sistema bancario global na
sombra ou paralelo). Na terceira se¢do, apresentam-se os impactos da crise no mercado financeiro
brasileiro, a partir das operagdes de derivativos cambiais. Na quarta se¢do, delineiam-se os principais
elementos das propostas de reforma dos sistemas financeiros, com énfase na proposta apresentada

pelos EUA.
1. O desenrolar da crise financeira

A partir de agosto de 2007, considerado o “momento da mudanca” (Minsky moment) na
percepcao dos investidores do elevado risco embutido em instrumentos financeiros complexos e
opacos e, portanto, da fragilidade das estruturas financeiras montadas por banco comerciais e de
investimento e repassadas para investidores institucionais (fundos de pensao, fundos de investimento,
hedge funds, private-equity funds, fundos soberanos etc.) e para SIV (Special Investments Vehicles),
ocorreram diversos momentos mais agudos da crise, com repercussdes acentuadas nos mercados
interbancarios globaist. Esses momentos ficam explicitos no comportamento da TED spread - a
diferenca entre a taxa de juros dos titulos do Tesouro americano de trés meses (no mercado
secundério) e a taxa Libor (London Interbank Offered Rate) para os dep6sitos em eurodélar de trés meses

-, referéncia internacional para empréstimos entre bancos (ver Gréfico 1).

Em meados de junho de 2007, ap6s aflorarem rumores sobre perdas de dois hedge funds geridos
pelo Bear Stearns, as agéncias de classificagdo de riscos comecaram a rebaixar a classificacao de titulos
RMBS (Residential-Mortgage-Backed Securities), garantidos por hipotecas residenciais, e dos CDO
(Collateralized Debt Obligation). Em agosto de 2007, essa reclassificacdo levou o BNP Paribas a

suspender os resgates e subscricdes em trés fundos de investimentos. O Federal Reserve (Fed) e o

4 Para uma cronologia mais detalhada dos principais eventos da crise, ver BIS (2009a).
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Banco Central Europeu (BCE) realizaram vastas operagdes de ampliacdo da liquidez dos mercados.
Ocorreram ainda a intervencao do Bundesbank no banco alemao IKB e a faléncia da American Home
Mortgage Investment Corporation. No final de novembro e inicio de dezembro de 2007, diversos
bancos americanos e europeus anunciaram planos de incorporar nos seus balangos ativos alocados em
SIV (Special Investments Vehicles). Diante das expectativas de elevadas perdas a serem reveladas pelos
balangos bancarios, os bancos centrais dos EUA, Inglaterra, Europa, Suica, Canad4, Japao e Suécia
foram forcados a uma intervengdo conjunta. Essa deterioracdo nas expectativas se prolongou durante
o més de janeiro de 2008, com a divulgacdo de novas perdas e o rebaixamento dos ratings das
seguradoras monolines (tais como, Ambac, MBIA, Assured Guaranty, FSA), especializadas em fornecer

garantias as emissdes de bonus de Estados e Municipios americanos.

Gréfico 1. TED Spread - Prémio de Risco entre titulos de curto prazo americano e taxa Libor (pontos percentuais)
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Fonte: Federal Reserve. Disponivel em - http:/ /www federalreserve.gov/releases/h15/data.htm.
Nota: A TED spread é a diferenca entre a taxa dos titulos do Tesouro americano de trés meses (mercado secundario) e
a Libor para os depdsitos em euroddlar de trés meses.

Em marco de 2008, a faléncia do quinto maior banco de investimentos americano, o Bear
Stearns, foi evitada pela intervenc¢do e por garantias de US$ 29 bilhGes oferecidas pelo Fed para sua
compra com grande desvalorizacdo pelo JP Morgan Chase (US$ 10 por acdo, sendo que um ano antes
a cotacdo havia alcangado US$ 170). O Bear Stearns detinha posi¢des nos mercados de derivativos, em

final de dezembro de 2007, num valor nocional, isto é, o valor que os ativos teriam no vencimento, de
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US$ 13 trilhoess. Enquanto banco de investimentos, o Bear Stearns ndo era supervisionado pelo Fed,

nem tinha acesso as operagdes de redesconto®.

A partir de julho de 2008, ocorreu uma acentuada perda de confianca nas duas grandes
agéncias quase-publicas, criadas com o propésito de prover liquidez ao mercado imobilidrio
americano, a Federal National Mortgage Association (apelidada de Fannie Mae) e a Federal Home
Loan Mortgage Association (conhecida como Freddie Mac)”. Essas companhias privadas com acdes
negociadas em Bolsa de Valores, mas consideradas como “patrocinadas pelo governo” (Government
Sponsored Enterprises - GSE), conseguiam se financiar a um custo bastante préximo ao do Tesouro
americano e, simultaneamente, operar de forma mais alavancada que outras institui¢des financeiras,

sustentando suas atividades com um patrimoénio relativamente baixo (Torres Filho & Borga Jr., 2008).

A administracdo do presidente George W. Bush solicitou ao Congresso a aprovagdo de um
pacote de ajuda para essas duas institui¢des, por meio de empréstimos e compra de ac¢des. Por seu
turno, o Fed anunciou, num comunicado separado, que lhes concederia empréstimos de curto prazo.
A inédita acao estava ligada a magnitude dos passivos dessas companhias. A Fannie Mae tinha divida
total em torno de US$ 800 bilhdes, enquanto a da Freddie Mac alcancava US$ 740 bilhdes. Ademais, as
duas companhias carregavam ou tinham dado garantias a titulos hipotecarios no valor de US$ 4,6
trilhdes, o que representava 38% dos créditos hipotecarios nos EUA e 32% de seu Produto Interno
Bruto (PIB), estimado em US$ 14,3 trilhdes em junho de 2008. Complicando ainda mais a situagdo,
parte significativa desses titulos tinha sido adquirida por bancos centrais estrangeiros. Em junho de

2008, a divida total das agéncias federais americanas detida por estrangeiros somava US$ 1,66 trilhaos.

A faléncia do Lehman Brothers, em 15 de setembro de 2008, alterou a natureza da crise, que
passou a apresentar contornos sistémicos®. Ela acarretou a paralisagdo das operagdes interbancarias e a
desconfianga dos investidores nos sistemas financeiros se espalhou, resultando em movimentos de
panico nos mercados de agdes, de cambio, de derivativos e de crédito, em dmbito global. A recusa das

autoridades americanas em impedir a faléncia do Lehman Brothers foi seguida pela compra do Merrill

5 Ha dois métodos de agregacdo dos derivativos. O primeiro é pelo valor nocional que equivale ao valor do ativo subjacente.
O segundo é denominado de “valores brutos de mercado” que corresponde ao custo de substitui¢do de todos os contratos
aos precos atuais de mercado.

6 De acordo com a Segdo 13 (3) do Federal Reserve Act (1932), o banco central tem o poder de emprestar para qualquer
instituicdo contra qualquer colateral, desde que declare que isto seja necessario, pois “circunstancias especificas o exigem”.

7 Para maiores informacdes sobre o sistema financeiro imobilidrio americano, ver Cagnin (2007).
8 De acordo com o Tesouro, os maiores detentores das dividas das agéncias americanas eram a China e o Japdo.

9 Segundo Barros (2008): “quando quebrou, o banco de investimento Lehman Brothers tinha US$ 650 bilhdes em
compromissos, contra um capital de US$ 20 bilhdes”. Ver também, Lehman’s demise triggered cash crunch around globe,
The Wall Street Journal, 29/10/2008.
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Lynch pelo Bank of America, enquanto o Goldman Sachs e o Morgan Stanley obtiveram autorizacao
para se transformarem em holding financeiras (financial holding companies), sujeitas as normas de
Basiléia, a supervisdo do Fed e com acesso as operacdes de redesconto. Imediatamente ap6s a faléncia
do Lehman Brothers, a seguradora American International Group Inc. (AIG) passou a receber
empréstimos do Fed, que totalizaram US$ 182,5 bilhdes, em troca de agdes com direito a voto.
Descobriu-se que ela havia vendido protecado contra risco de crédito (credit default swaps, CDS) no valor

nocional de US$ 2,7 trilhdes no inicio de 200810.

Além dos bancos de investimento, das GSE e das seguradoras, outras institui¢cdes financeiras
nao bancarias como hedge funds, fundos de investimento também enfrentaram uma verdadeira
“corrida bancaria” contra o global shadow banking system na expressao de McCulley (2007b), ou de uma
“corrida bancaria contra ndo bancos” segundo Kedroski (2007). O Fed e o Tesouro americano tiveram
de estender a diversas dessas institui¢des o acesso as operacdes de redesconto - com a aceitagdo de
titulos lastreados em crédito hipotecario - e a criacdo de linhas de crédito aos money market mutual

fundsl. O Banco da Inglaterra também adotou medidas semelhantes através de operagdes de swaps.

Os bancos universais também registraram prejuizos crescentes. As estimativas das perdas
permaneceram incompletas e conflitantes’2. A inadimpléncia comecou a se espalhar para outras
formas de crédito ao consumidor bem como a atingir devedores de crédito hipotecério considerados
de menor risco que os subprime. A medida que reconheciam novas perdas, os grandes bancos foram
obrigados, repetidas vezes, a sair em busca de cada vez mais custosos aportes de capitais, em
particular de fundos soberanos, para reforgar seus caixas de forma a voltar a se adequar aos acordos
de Basiléia. Todavia, a faléncia do Lehman Brothers dificultou a obtengdo de novos capitais pelos
bancos. Houve a necessidade de grandes volumes de injecdes de capital publico nos bancos e
garantias para emissdes de novas dividas. Na 4rea euro, por exemplo, os recursos publicos

disponibilizados para tentar restaurar a confianca do sistema financeiro somaram € 2 trilhdes, o

10 Essa posicéo foi reduzida para US$ 1,5 trilhdo em marco de 2009 (Sterngold, 2009).

11 Até o momento, os hedge funds e os fundos de pensdo ndo tiveram acesso as operagdes de resgate. As seguradoras de vida
foram incluidas no Troubled Asset Relief Program (TARP) no inicio de abril de 2009 (Patterson et al., 2009).

12 Uma das dificuldades residia na propria forma de contabilizar as perdas. Para uns, os bancos estavam maquiando
balangos, escondendo prejuizos atras de férmulas matematicas de avaliagdo de ativos mais complexos e sem liquidez a
precos de mercado. Para outros, os bancos nao deveriam mesmo marcar a mercado todas as perdas, pois nao teriam como
absorvé-las com o capital disponivel. Em 2 de abril de 2009, a Financial Accounting Standards Board (Fasb) flexibilizou as
normas de precificagdo de ativos e passivos a valores de mercado para as institui¢des financeiras (conhecida como FASB 157).
Pela contabilidade do “valor justo”, as demonstrag¢des financeiras deveriam ser efetuadas pelos precos de mercado, exceto se
as instituicdes provassem que alguns mercados estavam inativos ou enfrentando vendas desordenadas. Com o
aprofundamento da crise, as negociacdes com muitos titulos foram interrompidas ou realizadas com precos que nao
refletiam seus valores. A flexibilizagdo permitiu que as institui¢des oferecessem avaliagdes para esses titulos por meio de
modelos internos de precificagdo, desde que os montantes, os modelos e os pardmetros utilizados fossem explicitados nas
notas explicativas dos balangos contabeis.
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equivalente a 22,5% do PIB regional (ver Tabela 1). Outros paises - tais como Canadd, Coréia do Sul,

Dinamarca, Emirados Arabes Unidos, Noruega, Suécia, Reino Unido etc. - efetuaram programas

estimados em € 898,2 bilhdes (ver Tabela 2).

Tabela 1. Medidas para Estimular os Sistemas Financeiros - area euro

Garantia para
Injecdo de | emissdes de novas % do

capital dividas Outros (a) | € bilhges PIB Observagoes
Alemanha 80 400 - 480 20,0
Austria 15 85 - 100| 37,0
Bélgica 17,4 - - 17,4 5,2| Inclui Dexia, Ethias, Fortis e KBC
Chipre 2 - - 2 12,8
Eslovénia - 12 1 13 39,0
Espanha - 200 50 250 23,8
Finlandia 4 50 - 54 30,1
Franca 24 320 - 344 18,0 Inclui Dexia
Grécia 5 15 8 28 12,3
Holanda 36,8 200 - 236,8 41,6 Inclui Fortis
Irlanda 10 400 - 410 215,1
Italia 12 - 40 52 3,4
Luxemburgo 2,9 - - 2,9 8,0
Portugal 4 20 - 24 14,7
Zona euro 213 1.702 99 2.014 22,5

Fonte: BNP Paribas, Market Economics/Credit Strategy/Interest Rate Strategy, 19 January 2009.
Nota: a) Inclui compra de ativos. Exclui garantia aos depdsitos bancarios.

Tabela 2. Medidas para Estimular os Sistemas Financeiros - outros paises
Garantia para
Injecdo de | emissdes de novas | Outros | Moeda Local € % do
capital dividas (a) (bilhges) bilhes | PIB Observagoes
Arébia Saudita $3 - - $3 24 0,8
Australia - - 8 8 4 0,7
19,
Canadé - 218 75 293 187,9 1
Catar $6 - - $6 4,7 8,8
11,
Coréia do Sul - $ 100 $81 $108,1 85,8 1
Mais perdas superiores a
DKK 35 bilhdes em passivos
Dinamarca 100 - - 100 13,4 59 bancérios
Emirados
Arabes Unidos $19 - - $19 147] 96
Hungria $15 $1,5 - $31 2,3 2,2
15,
Noruega - - 350 350 41 4
25, | Exclui Special Liquidity Scheme
Reino Unido 50 250 50 350 385 0 (£ 200 bilhoes)
49,
Suécia 15 1.500 - 1.515 153 3
Suica 6 - - 6 4 1,0 | Exclui capitalizagdo do UBS
Total - - - - 898,2 -

Fonte: BNP Paribas, Market Economics/Credit Strategy/Interest Rate Strategy, 19 January 2009.
Nota: a) Inclui compra de ativos. Exclui garantia aos depdsitos bancarios.
Obs: § - valores em ddlar.
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Os planos de resgate dos EUA - para enfrentar a crise de confianca em seu sistema financeiro -
atingiram US$ 13,7 trilhoes, incluindo o Troubled Asset Relief Program (US$ 700 bilhoes, gerido pelo
Tesouro, aprovado em outubro de 2008) e o Plano de Estabiliza¢do Financeira (Financial Stability Plan),
divulgado em marco de 2009, que previa avalia¢des cuidadosas (stress test) dos balancos patrimoniais
dos bancos. As instituicbes que necessitassem de capital teriam acesso a um novo programa
patrocinado pelo Tesouro (Financial Stability Trust). O Fed disponibilizaria ainda US$ 1 trilhdo para
estimular a recuperacdo do crédito ao consumidor e US$ 50 bilhdes em fundos federais seriam
destinados para se abrandar a execugdo de hipotecas residenciais e amortecer o impacto da crise

imobiliaria (ver Tabela 3).

Tabela 3. Planos de Resgate dos EUA (US$) - marco de 2009

Destinado Aplicado
Federal Reserve 6,2 trilhdes 1,6 trilhdo
Federal Deposit Insurance Corp. (FDIC) 2,0 trilhdes 554,8 bilhdes
Treasury Department 5,2 trilhoes 1,5 trilhao
Federal Housing Administration (FHA) 300 bilhdes 300 bilhdes
Total 13,7 trilhoes 3,9 trilhoes

Fonte: http:/ /www .bloomberg.com/apps/data?pid=avimage&iid=i0YrUuvkygWs e outros.
2. As principais caracteristicas do global shadow banking system

Salienta-se que os casos mais agudos de fragilidade financeira registrados nessa crise
envolveram institui¢des financeiras que ndo tinham, pela norma existente antes de sua eclosdo, acesso
aos seguros de depésitos e/ou as operacdes de redesconto das autoridades monetérias. Essa
caracteristica é propria daquilo que vem sendo denominado de global shadow banking system. Esse
termo foi empregado, pela primeira vez por Paul McCulley (2007), diretor executivo da maior gestora
de recursos do mundo, a Pimco. Note-se que, entre as medidas adotadas pelo Fed e por outros bancos
centrais, encontra-se a abertura do acesso as operagdes de redesconto - com a aceitagdo de titulos
lastreados em crédito hipotecario e outros - a diversas instituicdes como os bancos de investimentos e
as GSE. Entretanto, essas medidas revelaram-se insuficientes para conter o “desmanche relativo” do
global shadow banking system, pois buscando sobreviver, venderam avidamente os ativos para os quais

ainda existia mercado, provocando acentuada desvaloriza¢do de seus precos.

Esse sistema se desenvolveu ao longo das dltimas décadas tendo como pano de fundo as
complexas relacdes que se estabeleceram entre institui¢cdes financeiras nos opacos mercados de balcao.
Desde o final da década de 1980, esses mercados tém sido amplamente utilizados para a negociacao
de derivativos financeiros, por meio dos quais as institui¢des financeiras tanto podiam buscar
cobertura de seus riscos de cdmbio, de juros e de precos de mercado de outros ativos como especular

sobre a tendéncia desses precos ou efetuar operagdes de arbitragem. Enquanto se restringiam as
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negociacdes desses ativos, as relagcdes entre o sistema bancério e as institui¢des integrantes do global
shadow banking system resumiam-se aos créditos que o primeiro concedia ao segundo e ao fato que era

frequente a realizacdo de operacdes entre ambos.

Mas, quando estes mercados de balcao passaram a negociar derivativos de crédito e titulos
oriundos da securitizacdo dos créditos concedidos pelos bancos comerciais, combinados com algum
tipo de derivativos que recebem o nome genérico de “produtos estruturados”, o sistema bancario e o
global shadow banking system se interpenetraram de modo quase inextrincdvel. Os bancos buscaram
diversas formas de retirar os riscos de seus balangos com o objetivo de alavancar suas operagdes sem
ter de reservar os coeficientes de capital requeridos pelos acordos de Basiléia (Cintra & Prates, 2008b e
Freitas, 2008). Fizeram isso de diversas formas: adquirindo protecdo contra os riscos de crédito nos
mercados de derivativos, securitizando créditos com rendimento atrelado aos reembolsos devidos
pelos tomadores de empréstimos e criando diversos veiculos especiais de investimento (Special
Investments Vehicles ou SIV), conduits ou SIV-lites. Mas, somente puderam transferir esses riscos porque
outros agentes se dispuseram a assumir a contraparte dessas operagdes, ou seja, assumir riscos contra

um retorno que, a época, parecia elevado.

Assim, nos mercados de derivativos de balcdo e, em particular, nos de derivativos de crédito,
os bancos e as institui¢des do global shadow banking system tornaram-se contrapartes uns dos outros. Os
produtos negociados no mercado de balcao ndo tém cotacdo oficial. Os precos sdo livremente
acordados entre as partes e ndo sdo transparentes, a medida que ndo sdo tornados publicos. Essa falta
de transparéncia nos precos nos mercados de balcdo, notadamente nos que apresentam baixa liquidez
ou em montagens complexas e sofisticadas, pode impedir ou dificultar sua avaliacdo no decorrer do

periodo em que a posicao é mantida.

A préatica contabil de mark-to-market (ajustar a precos de mercado), adotada conforme as
recomendacdes dos organismos internacionais de supervisio e regulamentacdo pode ndo ter
referéncia clara e ser apenas aproximativa no que se refere aos derivativos de balcdo, envolvendo
consultas a outros intermediérios ou célculos segundo modelos matematicos complexos. No final de
2006, o Financial Accounting Standards Board, que regulamenta as informagdes contabeis das
instituicdes financeiras americanas, introduziu nova classificacdo dos ativos financeiros para efeito de
apuracao de seus precos. O nivel um compreendia os ativos cujos precos eram formados em mercados
liquidos; o nivel dois incluia os ativos cujos precos dependiam de modelos com inputs baseados em
precos de ativos negociados em mercados; o nivel trés envolvia ativos cujos mercados eram menos

liquidos e cujos precos s6 podiam ser obtidos usando-se modelos matematicos. No nivel dois,
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encontrava-se boa parte dos derivativos de balcao, enquanto os ativos lastreados em hipotecas ou

outros tipos de crédito e investimentos em private equity estavam no nivel trés.

Essas normas contabeis, que deveriam garantir a estabilidade e a transparéncia do sistema,
contribuiram para aumentar sua volatilidade e falta de transparéncia, provocando com isso uma crise
de liquidez acompanhada de uma crise de confianca. Os “produtos estruturados” e os derivativos de
crédito, que haviam permitido a realizacdo de lucros recordes, se transformaram, para retomar a
expressao do Warren Buffett, em “armas de destruicdo em massa” (English, 2003). O risco sistémico
de um desmoronamento do sistema bancadrio como um todo se delineou. Com efeito, os ativos de
nivel um sé representavam algo préximo de 9% dos ativos das instituicdes financeiras americanas,
enquanto os de nivel dois e trés constituiam os restantes trés quartos. Assim, é dificil negar que essas
institui¢cdes financeiras detinham ativos pouco liquidos em excesso, que a crise financeira se
encarregou de reprecificar a patamares proximos de zero. O mesmo investidor Warren Buffett
declarou a revista Fortune que essas instituicdes “estdo marcando a modelo (mart-to-model) ao invés de
marcar a mercado. A recente derrocada nos mercados de divida transformou este processo em uma

marcacdo a mito”.

Nos mercados organizados em Bolsas de Valores, a transferéncia dos ganhos e perdas é
organizada e garantida pelas cAmaras de compensacdo. Nos mercados de balcao, a inexisténcia dessas
camaras de compensacdo coloca em evidéncia um elevado risco de inadimpléncia da contraparte
perdedora. Dessa forma, aumentam os riscos potenciais dos derivativos de balcio em relacdo aos
negociados em mercados organizados. A introdugao, no inicio deste milénio, dos derivativos de
crédito e sua acentuada expansao ampliaram fortemente os riscos agregados presentes nos mercados
de balcado. Utilizando os mecanismos ja existentes de swaps, os derivativos de crédito permitiram que
os bancos retirassem riscos de seus balan¢os, ao mesmo tempo em que as institui¢cdes financeiras do
global shadow banking system passaram a ter novas formas de assumir exposi¢do aos riscos e
rendimentos do mercado de crédito. Os mais utilizados sdo os swaps de inadimpléncia de crédito
(CDS) que transferem o risco de crédito entre o agente que adquire protecdo e a contraparte que vende
protecdo. Por esse mecanismo, o detentor de uma carteira de crédito compra protecao (paga um
prémio) ao vendedor de protecdo. 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 redugdo da classificagdo de crédito ou outros eventos que possam
causar queda do valor da carteira. O risco de contraparte é mais acentuado nos derivativos de crédito,

ja que os riscos das operacOes atingem o principal das posicdes, ao contrario dos demais derivativos
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em que os riscos das operacdes situam-se na margem. Em suma, nao sendo “originadoras” de crédito,
as instituicdes do global shadow banking system assumiram, sobretudo, a posicdo vendida nesses

derivativos, reproduzindo “sinteticamente” a exposi¢do ao crédito e a seus rendimentos.

Os mercados de derivativos de balcdo sdo extremamente opacos, ndo somente no que concerne
o nivel de precos das operacdes, mas sobretudo em relacdo ao volume e aos riscos das posi¢des
assumidas pelos participantes. Sua caracteristica de instrumento virtual que espelha, por diversos
mecanismos, os riscos e retornos de um ativo financeiro permite que, através das atividades de
especulacdo e arbitragem, esses riscos e retornos sejam replicados intimeras vezes. Como a negociacao
desses derivativos acaba formando uma intrincada teia de créditos e débitos entre as instituicOes
financeiras, os episédios de volatilidade elevada das cotacdes resultam num repentino aumento da
percepcao de riscos de crédito suplementares, num montante consolidado e numa distribuicao
desconhecidos. Nessas ocasides, a forte oscilacdo de precos decorrentes da busca desenfreada por
desalavancagem e, sobretudo, a elevagdo dos precos dos CDS refletiu uma acentuada reprecificagdo
dos riscos e resultou em enormes prejuizos para as institui¢cdes que tinham vendido protecao contra o

risco de crédito.
3. A transmissdo da crise para a economia brasileira

Os ativos e as moedas das economias emergentes, independentemente de sua insercao
financeira internacional, tornaram-se importantes alvos da desalavancagem global e da “fuga para a
qualidade” promovida pelos investidores, ap6s a faléncia do Lehman Brothers (Cintra & Prates,
2008a). As informacoes existentes levavam os agentes a apontar a contracdo dos fluxos internacionais
de capitais externos, a saida de investidores globais e a deterioracdo do comércio exterior como os
principais canais de transmissdo da crise internacional para as economias emergentes. Mas, a
desvalorizacdo cambial obrigou algumas grandes empresas brasileiras e de outras economias
emergentes, tais como China, India, Coréia do Sul, Colombia e México a divulgar enormes perdas
financeiras em operacdes com derivativos de cambio. As noticias diziam respeito a complexos
contratos nos quais essas empresas haviam assumido uma posi¢do vendida em délar americano

contra suas moedas nacionais.

Num ambiente de aversdo aos riscos, esses andncios exacerbaram as incertezas sobre a
solvéncia das grandes empresas industriais e dos bancos com os quais essas operacdes de derivativos
tinham sido realizadas e/ou os que lhes tinham concedido crédito. Esses eventos constituiram um
novo Minsky moment em algumas economias emergentes, vale dizer, o surgimento de uma crise de

confianca semelhante a que se verificava nas economias desenvolvidas, exercendo pressoes
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suplementares sobre as taxas de cambio e reduzindo a disposicao das instituigdes financeiras em

conceder crédito.

A grande maioria das operagdes foi realizada no opaco mercado de balcao. Essa caracteristica
fez com que, passado um ano da divulgacdo inicial, elas continuaram, em boa parte, envoltas em
mistério. Uma parte desses contratos foi firmada em mercado de balcdo offshore (onde se negociam os
non deliverable forwards, NDF)13, de forma que nao era possivel avaliar seu tamanho e extensao. A outra
parcela das operacdes foi efetuada nos mercados domésticos. No caso brasileiro, apesar de o mercado
de derivativos ser um pouco mais transparente, ndo permitiu a supervisao financeira (e, menos ainda,

ao observador) identificar claramente os agentes e mensurar os riscos envolvidos4.

Aparentemente, as operacdes foram realizadas no primeiro semestre de 2008. Naquele
momento, a crise financeira internacional tinha levado a expressiva desvalorizacdo da moeda
americana e a acentuadas altas nos precos das commodities. Os ativos e a taxa de cambio de muitas
economias emergentes estavam muito valorizados. Segundo expectativas dos bancos internacionais, a
crise financeira acabaria impactando a demanda das empresas e dos consumidores dos paises
desenvolvidos, levando a queda dos precos das matérias-primas e uma deterioracdo das contas
externas das economias emergentes que resultaria em fortes quedas nos precos dos ativos e moedas,
como havia se verificado nas crises da década de 1990. Em funcdo disso, os bancos internacionais

ampliaram suas opera¢des com moedas e ativos dessas economias, uma vez que antecipavam uma

valorizacao excessiva, que nao poderia se manter numa conjuntura de crise.

Evidentemente, nenhum agente poderia prever que as autoridades americanas permitiriam a
faléncia do Lehman Brothers, nem as consequéncias sistémicas desta decisdo. Mas, acumulavam-se
sinais de que o chamado “descolamento” das economias emergentes era um fendmeno de curta
duracdo e que a deterioracdo das economias desenvolvidas acabaria por atingi-las. O objetivo dos
bancos internacionais era conseguir vender grandes volumes de ativos e moeda das economias

emergentes. Para alcancar esse objetivo, os bancos davam preferéncia a operacoes de derivativos que

13 Os non deliverable forwards (NDF) sdo conceitualmente similares a uma operagdo de cambio a termo em que as partes
concordam com um montante principal, uma data e uma taxa de cambio futura. Mas, nos contratos NDF ndo ha
transferéncia fisica do principal no vencimento e a liquidagdo financeira na data do vencimento é realizada em US$ ou em
outra divisa plenamente conversivel. Por ser um mercado de balcdo internacional, ndo sujeito a regulacdo, ndo é transparente
e inexistem informacdes oficiais atualizadas dos volumes negociados.

14 A legislacdo brasileira estabelece a obrigatoriedade de se registrar as operacdes com derivativos de balcdo em entidades
autorizadas pelo Banco Central do Brasil (BCB), na Camara de Custodia e Liquidagao de Titulos Privados (Cetip) e na Bolsa
de Mercadorias & Futuros (BM&F). Entretanto, os registros na Cetip ou na BM&F contemplam apenas as posi¢gdes e nao
revelam prazos de vencimento, perfil dos participantes etc. Os dados disponiveis constituem apenas um retrato das posi¢des
diarias, dificultando sua comparacdo com as outras fontes internacionais que incluem os prazos das operagdes, sua
classificacdo, as operagdes realizadas “transfronteiras” (cross-border) e, mais recentemente, no caso dos derivativos de crédito,
as posicoes em aberto.



12
permitiam alavancar fortemente suas posigdes, realizadas no mercado de balcdo, pois em um
ambiente pouco transparente evitava-se que outros agentes identificassem as movimentagdes e
decidissem copiar as operacdes, por puro mimetismo, pressionando os precos antes que os volumes
almejados fossem atingidos. Mas, precisavam conseguir contrapartes dispostas a assumir as posi¢des
opostas. No caso do Brasil, como de diversas outras economias emergentes, a “escassez cronica de
contraparte para a demanda por hedge cambial” (Franco, 2009) tinha sido mitigada pelo longo periodo

de apreciagdo cambial (2003-2008).

Os agentes que mais vinham sofrendo os impactos da valorizagdo cambial - as grandes
empresas exportadoras - foram, os inicialmente, os mais atraidos para assumir as contrapartes. Como
essas empresas detinham fluxos de receita em moeda estrangeira, elas teriam de vender essas divisas
para liquidacao diferida, de modo a se defender de uma apreciacdo cambial adicional. Assim, as
grandes empresas exportadoras foram as primeiras a aceitar a realizacdo de operacdes de derivativos
de cambio em que os bancos teriam uma vultosa posicio comprada em divisa conversivel
(geralmente, délar americano) e vendida nas moedas locais. As operacdes propostas pareciam, a
primeira vista, ser cldssicas transa¢des de cobertura de riscos (hedge). Mas, um detalhe significativo
mudou radicalmente o carater dessas operagdes, transformando-as de hedge em especulativas!>: o
volume negociado constituia um multiplo dos fluxos de receita em moeda estrangeira (valor das

exportacdes).

Num segundo momento, no contexto de elevacdo do custo de captacdo das empresas no
mercado de capitais internacional e doméstico, alguns bancos passaram a oferecer crédito nas moedas
locais vinculados as operacdes com derivativos de cambio em condigdes de custo mais favoraveis para
empresas de menor porte e com pouco ou nenhuma participacdo no comércio internacional (Freitas,
2009). No caso do Brasil, os bancos estrangeiros, rapidamente seguidos pelos bancos privados
nacionais, ofereceram recursos as empresas com dupla indexacao: taxas entre 50% a 75% dos juros do
Certificado de Depésito Interbancério (CDI) - referéncia doméstica para as taxas de juros - e variacao

cambial a partir de uma cotagdo predeterminada. Em resumo, pode-se considerar que a principal

15 E importante apontar algumas diferengas entre os conceitos de hedge e de especulagio em mercados financeiros que fazem
ampla utilizacdo de derivativos. Segundo Farhi (1999, p.94-95), “as operagdes de cobertura de riscos (hedge) consistem,
essencialmente, em assumir, para um tempo futuro, a posi¢do oposta a que se tem no mercado a vista”. Por sua vez, a
especulagdo pode ser vista como “as posi¢des liquidas, compradas ou vendidas, num mercado de ativos financeiros (a vista
ou de derivativos) sem cobertura por uma posigdo oposta no mercado com outra temporalidade no mesmo ativo, ou num
ativo efetivamente correlato”. A partir da difusdo dos mercados de derivativos, abrangendo uma gama extensa de ativos, “é
o fato das posi¢des serem mantidas liquidas, sem cobertura por uma posicao oposta em outra temporalidade e no mesmo
ativo ou num ativo correlato, que as caracteriza como especulativas. Ndo o fato de serem resultantes de uma expectativa
concernente aos precos, ja que esta permeia todos os tipos de operacdes realizadas nos mercados financeiros
contemporaneos” (Farhi, 1999, p.104).
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motivacdo das grandes empresas que realizaram essas operacoes de derivativos sem vinculé-las a
novos créditos foi a busca, por um lado, de cobertura de riscos e, por outro lado, de elevados ganhos
financeiros. Para as demais empresas, foi uma tentativa de reducdo dos custos financeiros (em um
momento de forte expansao da atividade econémica doméstica). Mas, evidentemente, todas o fizeram

sem atinar para os riscos (e prejuizos) aos quais estavam expostas.

Como sugerido, ap6s faléncia do Lehman Brothers, o movimento generalizado de “fuga para a
qualidade” dos investidores e a virtual interrup¢do das linhas de crédito externas resultaram na
abrupta desvalorizacao das moedas de intimeras economias em desenvolvimento, com destaque para
a moeda brasileira. O real, entre 1° de setembro de 2008 e 8 de outubro de 2008, perdeu 45,5% de seu
valor, talvez o maior ajuste entre economias emergentes, excetuada a Coreia do Sul. A acentuada
desvalorizacdo revelou a existéncia dos contratos de derivativos e o reconhecimento de enormes
prejuizos. Em alguns casos, prejuizos tdo elevados que as empresas estavam impossibilitadas de
honrar seus compromissos com os bancos. Ficou claro que tanto as empresas como os bancos haviam
subestimado os riscos dessas operagdes, confrontando as primeiras com imensos prejuizos e os

segundos com elevado risco de contraparte.

Face ao intenso risco de contraparte, os bancos procuraram reestruturar essas operagdes de
derivativos, transformando as somas devidas pelas empresas em crédito (divida). A falta de
transparéncia dessas reestruturacées impediu que se tivesse uma ideia dos montantes envolvidos e,
sobretudo, de seus mecanismos. Com efeito, ndo se divulgou, por exemplo, se a exposi¢do das
empresas aos derivativos de cambio foi cancelada e substituida por uma operacao de crédito ou se
mantida e o crédito foi concedido para cobrir os ajustes necessarios a desvalorizacdo cambial daquele
momento. A distin¢do era importante uma vez que condicionou os resultados financeiros de bancos e
empresas, no periodo seguinte em que o grau de aversdo aos riscos se reduziu e as moedas

emergentes, em particular, o real, voltaram a se apreciar.

A mesma falta de transparéncia envolveu as identidades das instituicdes financeiras
relacionadas com essas operacdes bem como os montantes de suas respectivas exposicdes. As
informacoes divulgadas pela imprensa especializada revelaram as institui¢des de capital nacional que
tiveram sua higidez abalada pelas operagdes e foram obrigados a uma reestruturacdo societéria.
Destaca-se, por exemplo, a fusdo entre Unibanco e Itat que parece ter sido resultado do forte aperto
de liquidez em fungdo da desconfianga do mercado sobre o impacto dessas operacdes nos seus
balancos. O Banco Votorantim foi outro fortemente envolvido, na verdade, um dos mais expostos,

segundo informagdes disponiveis. Em 12 de janeiro de 2009, o Banco Votorantim foi comprado pelo
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Banco do Brasil (49,99% do capital votante). O valor pago foi de R$ 4,2 bilhdes, um mdltiplo por agao
de 1,3 vezes o patrimonio do banco, contra, por exemplo, um de 2,4 na aquisicao da Nossa Caixa

(Nassif, 2009).

No que diz respeito aos bancos de capital estrangeiro, um levantamento da Agéncia Estado
(outubro de 2008) mencionou o Banco Santander (com 60 empresas como clientes nas operagdes com
derivativos cambiais), além do Unibanco (33 empresas) e do Itat (96 empresas). Sabe-se que a Sadia
realizou uma operagdo de US$ 1,4 bilhdo com o Barclays em 10 de setembro, poucos dias antes da
faléncia do Lehman Brothers (Valenti, 2009). Diversos outros bancos internacionais fizeram essas
operacdes, mas pouco se divulgou. O HSBC, por exemplo, reconheceu que “tinha exposi¢do com a
Aracruz, que realizou alavancagem com derivativos”, sublinhando que, em seu caso: “o problema
maior foram os derivativos de cambio e nao os empréstimos associados com derivativos” e que
“varias empresas de porte médio tinham realizado operagdes de empréstimo associado aos

derivativos de cambio muito acima do seu potencial de venda externa”.

Segundo o BIS (2009b), enquanto no México, as perdas das empresas foram avaliadas em U$ 4
bilhdes, no Brasil, em que ndo ha nimeros oficiais, os prejuizos foram estimados em U$ 25 bilhdes.
Chiarini (2008) assinalou que, no final de outubro de 2008, o diretor da Camara de Custodia e
Liquidagdo de Titulos Privados (Cetip) - balcao organizado de ativos e derivativos -, Jorge Sant’Anna,
informou que havia mais de quinhentas empresas envolvidas nos derivativos de cAmbio. Entretanto, a
exposicdo a variacdo cambial havia se reduzido: entre 30 de setembro de 2008 a 24 de outubro, as
posicdes das empresas vendidas em dolar passaram de US$ 40 bilhdes para US$ 20 bilhdes para até
noventa dias ulteriores (Farhi & Borghi, 2009). De acordo com levantamento da Agéncia Estado (2008),
referente principalmente ao primeiro semestre de 2008, 37 de 50 empresas nao financeiras do Ibovespa

(Indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo) mantinham posi¢des abertas com derivativos de cAmbio.

Relatério do HSBC (2009, p.7) apontou para a extensao e profundidade desse impacto: “apenas
quando o setor corporativo do México, Brasil e de alguns outros paises latino-americanos forcou um
enfraquecimento maior das moedas, como resultado de derivativos cambiais altamente alavancados
em outubro, foi que nés notamos o quao verdadeiramente global a crise seria, com uma profundidade
e alcance muito superior as estimativas prévias”. Numa entrevista ao jornal Folha de Sio Paulo, o
presidente do Banco Central do Brasil, Henrique Meirelles declarou: ”grandes empresas brasileiras
tinham assinado contratos de derivativos vendendo délares equivalentes, em alguns casos, a anos de
exportagdo. Elas ficaram insolventes. Eram empresas grandes, ndo se sabia quantas nem quais. Elas

tinham contrato majoritariamente com bancos internacionais. S6 que mantinham linhas de crédito
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com grandes bancos nacionais. Aqui de novo, ndo se sabia quantos ou quais”. Posteriormente, afirma
que havia risco de crise sistémica: “comecou a haver uma preocupacdo muito similar a que existia em
outros paises. (...) o prejuizo poderia chegar a propor¢des monumentais. O mercado estava de tal
maneira alavancado que, se o Banco Central ndo interviesse, geraria perdas extravagantes para bancos
brasileiros que tinham crédito com essas companhias” (Malbergier & Aith, 2009). Assim, a despeito da
obrigatoriedade dos registros das operacdes de derivativos de balcdo, o episédio dos derivativos
cambiais mostrou que esta regulamentagdo é insuficiente e deve ser reforcada para se adequar as

novas normas em discussao no plano internacional.

Diante da revelacdo dos prejuizos das corporacdes e da acentuada preferéncia pela liquidez
dos bancos privados, as autoridades monetarias e financeiras das economias atingidas se mobilizaram
para capitalizar as instituicdes mais fragilizadas e prover o sistema financeiro com liquidez na moeda
nacional e, sobretudo, em divisas (permitidas pelo elevado volume de reservas internacionais). O éxito
dessa intervengdo constituiu um dos marcos das politicas anticiclicas implementados pelos paises em
desenvolvimento, contrariando o padrdo de medidas recessivas adotadas nas crises cambiais e

financeiras anteriores (Cintra & Prates, 2008a).
4. As principais questdes levantadas nas propostas de reforma

A reforma nas regras existentes de supervisao e regulacdo tem sido sinalizada pelos principais
bancos centrais. Segundo Bernanke (2008), presidente do banco central americano, no seminario do
Fed em Jackson Hole, os reguladores geralmente se “focalizam nas condigdes financeiras de
instituicdes isoladas”, enquanto seria necessario analisar suas interconexdes e considerar “potenciais
riscos sistémicos e pontos de fragilidade”. Mas, a tarefa se anuncia herctlea. Dada a interpenetracao
internacional de ativos e passivos dos bancos e instituicdes do global shadow banking system, os
reguladores teriam de realizar, em alguma medida, a unificacdo patrimonial, inclusive acima das
fronteiras nacionais e, portanto, dos organismos nacionais de regulacdo e supervisdo, de forma a
aplicar as mesmas regras para todas as institui¢des financeiras e ser capaz de avaliar o conjunto dos
riscos presentes no sistemal®. Ademais, deveriam instituir normas de funcionamento para os

mercados de balcdo, pouco habituados a cumprir quaisquer tipos de regulamentagdes. Esse deve ser

16 Ha indicios de algumas iniciativas comuns de supervisdo, tais como a relatada por Westbrook (2009), na qual o Fed e a SEC
dos EUA, a FSA do Reino Unido e os 6rgdos reguladores da Franca, do Canad4, da Alemanha, do Japdo e da Suica pediram a
20 grandes institui¢des financeiras que realizassem autoavaliagdes em novembro de 2008. Todavia, “os supervisores
continuam pouco convencidos de que as instituicdes estdo promovendo em extensdo e profundidade as melhorias
necessarias”.



16
um longo e espinhoso debate entre os 6rgaos reguladores domésticos com os respectivos poderes

legislativos, com os setores financeiros e no &mbito do Financial Stability Board (FSB)'7.

Algumas propostas - privadas e publicas - salientam exatamente essas questdes como
prioritarias. O relatério divulgado pelo Counterparty Risk Management Policy Group III (CRMPG III,
2008), por exemplo, formado pelo grupo de assessoria da Presidéncia dos Estados Unidos para
mercados financeiros (President’s Working Group on Financial Markets), reunindo os principais
bancos que operam nos EUA, tinha como objetivo prover uma resposta do setor privado a crise de
crédito de 2007 e 2008, de forma a fornecer subsidios e a complementar outros estudos realizados
tanto pelo setor publico como por entidades privadas como o Institute for International Finance (IIF,
2008)'8. Entre as sugestOes apresentadas destacam-se: a) criacao de uma camara de compensacao para
os derivativos de balcdo; b) exigéncias que as contrapartes em certas operacdes no mercado de balcao
sejam “suficientemente sofisticadas para entender as operagdes e seus riscos”; c) mudancas na
contabiliza¢do dos ativos lastreados em crédito - incluindo os ja existentes - que deixariam de ser
considerados “fora de balango” e passariam a ser incluidos nos balangos. Essa tltima recomendagao
provocou frissons na alta financa internacional porque levaria a um aumento do capital regulatério das
institui¢cdes. Mas, afirmou o relatério: “por mais custosas que venham a ser essas reformas, esse custo
serd mintsculo se comparado as centenas de bilhdes de délares em créditos em liquidacdo que as
institui¢des financeiras tiveram de enfrentar nos dltimos meses, para ndo falar das distor¢des e dos

deslocamentos econdmicos ocasionados pela crise”.

As iniciativas de regulacdo e supervisdo sugeridas por trés documentos governamentais - a
relatério Larosiére (2009) para a Comissao Europeia, relatério Turner da Financial Services Authority
(2009) do Reino Unido e relatério Geithner do Departament of the Treasury (2009) - caminharam na
mesma direcdo das recomendacdes privadas. A reforma do sistema de regulacdo e supervisao de
bancos e outras institui¢des financeiras proposta pelo Departamento do Tesouro, em negociagdo no
Congresso, foi organizada, resumidamente, em torno de cinco grandes temas. O primeiro busca
reorganizar e fortalecer o arcabougo institucional (Promote robust supervision and regulation of financial
firms). Por meio da criagdo de um conselho de supervisdao dos servicos financeiros, presidido pelo
Departamento do Tesouro, procura-se monitorar todas as instituicdes financeiras, inclusive

seguradoras (atualmente, sob jurisdigdo estadual). Este 6rgdo teria a funcdo de identificar os riscos

17 Segundo o Leaders” Statement The Pittsburgh Summit, September 24-25 2009: “We designated the G-20 to be the premier
forum for our international economic cooperation. We established the Financial Stability Board (FSB) to include major
emerging economies and welcome its efforts to coordinate and monitor progress in strengthening financial regulation”.

18 Para outras propostas, ver Group of Thirty (2009) e Carvalho & Kregel (2009).
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sistémicos e coordenar as a¢des das diferentes agéncias de regulagdo e supervisdo. O Fed teria poderes
ampliados para todas as institui¢des depositarias (bancos e sistema de poupanca e empréstimo) e nao
bancérias (bancos de investimento, seguradoras, fundos de investimento) que possam ameagcar a
estabilidade financeira do pais. Prevéem ainda o registro dos fundos altamente alavancados (hedge
funds, fundos private equity e venture capital), organizados em paraisos fiscais, na US Securities and
Exchange Commission (SEC, Comissao de Valores Mobilidrios dos EUA) e o fortalecimento das regras

para os fundos de investimento de curto prazo.

O segundo estabelece normas para a operacionalizacdo de alguns instrumentos financeiros
(Establish comprehensive supervision of financial markets). Entre estes se destacam os titulos securitizados,
derivativos de balcdo (definidos em acordos privados), incluindo os derivativos de crédito (credit
default swaps). O Fed tera autoridade para supervisionar os sistemas de pagamento, de compensacao e
liquidacdo de ativos financeiros. O terceiro prevé a constituicdo de uma arquitetura institucional de
protecdo ao consumidor financeiro (Protect consumers and investors from financial abuse). Serd criada
uma Ageéncia de Protecdo dos Consumidores Financeiro, com autoridade para proteger os usudrios de
servigos financeiros e regular os fornecedores de hipotecas, crédito ao consumo, poupanga etc. O
quarto aperfeicoa os instrumentos de gestdo de crises financeiras e melhora a supervisao preventiva
(Provide the government with the tools it needs to manage financial crises). Procura evitar a necessidade de
intervencdo em grandes institui¢des com amplas interconexdes financeiras. Prevé ainda o aumento
dos padrdes de requerimento de capital minimo (em relagdo aos ativos ponderados pelos riscos) e de

liquidez para todas as instituigdes financeiras (americanas e estrangeiras que operam nos EUA).

Essa ultima proposicdo se articula com o quinto temas das reformas, qual seja, o
aprimoramento dos padrdes internacionais de regulamentacao (Raise international regulatory standards
and improve international cooperation). Nesse ambito sugere a revisdo completa do chamado Acordo de
Basiléia II (negociado entre os paises ricos no Comité de Basiléia para Supervisdo Bancéria) a fim de
mitigar o comportamento prociclico dos bancos, limitando o grau de alavancagem e as transa¢des nao

registradas em balanco.

Na mesma semana que o governo americano apresentou a sua proposta de reforma financeira,
as autoridades europeias anunciaram um acordo para a criagdo de dois 6rgaos multinacionais de
supervisdo, que ainda precisa ser votado pelo Parlamento Europeu. Propde-se, a criagdo de um
conselho de risco sistémico, que teria poder de fazer recomendagdes aos governos dos 27 paises da
Unido Europeia, mas ndo de implementar as politicas diretamente. Prevé ainda a criagdo de um

sistema de agéncias de fiscalizagdo financeira (para bancos, Bolsas de Valores e seguros), que devera
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fixar padrdes comuns para os 27 paises, reforcar a cooperagdo entre supervisores nacionais e

supervisionar as agéncias de classificagdo de risco.

Essas negociacdes enfrentardo grandes resisténcias. Por um lado, as diferentes propostas
esbarram na oposi¢cdo das instituicdes financeiras. Por outro lado, a regulamentacdo, por mais
abrangente que seja, precisa estar em continua evolugdo para acompanhar a dindmica dos mercados,
que estd sempre um passo a frente das autoridades reguladoras e supervisoras. Como os sistemas
financeiros recorrentemente introduzem inovagoes e criam situagdes de riscos sistémicos, novas regras
precisam ser implementadas. E, como as normas macroprudenciais, mesmo as permanentemente
atualizadas, sdo insuficientes para garantir a estabilidade financeira, as linhas de empréstimo de
altima instancia (e as operacdes de market maker de Gltima instancia) persistem relevantes. Ademais, a
participacdo dos governos nos mercados financeiros mediante agéncias e bancos publicos representa

uma possibilidade a mais na tentativa de controlar as convencdes financeiras.
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