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Introduciao

Observando qualquer economia capitalista, logo percebemos o papel fundamental do
setor bancédrio para seu funcionamento e desenvolvimento. Este setor atua como
intermediario na transferéncia de recursos financeiros entre os agentes econdOmicos,

promovendo, assim, a fluidez necessaria a economia.

Os bancos e outras instituicdes financeiras sdo as engrenagens-chave do mercado
financeiro. Sem eles ndo haveria a possibilidade de se transferir fundos daqueles que
poupam para aqueles que tém oportunidades produtivas de investimento. Dessa forma,

qualquer estudo relacionado a atividade bancéria ¢ extremamente estimulante.

A exploragdo do tema nos esclarece muitas dividas que vém surgindo com a constante
evolugdo do mercado financeiro. Entender as novas tendéncias regionais ¢ mundiais ao
analisar as mudangas ocorridas no sistema torna-se idéia fixa a qualquer estudioso

econdmico.

Devido a relevancia do setor bancario para o crescimento e a saude econdmica,
diversos académicos renomados dedicam-se ao estudo aprofundado deste complexo
segmento do setor tercidrio. Fica em voga o fendomeno de supervisdo e regulacdo bancéria,
seu conseqiiente processo evolutivo e reflexos na administracdo de uma economia, sendo

estes, portanto, motivo primeiro da presente monografia.

Poucas 4reas de pesquisa economica dividlem o alto grau de interesse e
fundamentalidade como esta. A maior motivacdo deste trabalho se apdia no fato de o setor

ter tal fungdo crucial genuina no ambiente s6cio-econdmico.

Este trabalho tem por objetivo analisar e compreender as razdes geradoras da crescente
discussdo acerca do tema de supervisdo e regulacdo bancaria, fenomeno determinante para
o futuro e contundente eficacia da economia moderna globalizada. Tem como intuito
também, debater os principios bésicos adotados pela maioria das instituicdes e autoridades

monetarias para a implementacdo e manutengdo de estrutura de controle financeiro



eficiente objetivando reduzir a propensdao a constrangimentos econdmicos tipicos em

qualquer sistema financeiro atual.

Abordaremos os principais desafios impostos pelos sistemas vigentes de regulagdo
bancaria no contexto da acelerada transformagao financeira dos Gltimos anos. Assim como
os vetores mais destacados na reformulacdo dos mecanismos regulatorios, a saber: a
crescente integragdo funcional entre atividades bancérias e ndo bancarias, a globalizacao

financeira e as inovagdes dos instrumentos financeiros em grande velocidade e amplitude.

Dadas essas forgas renovadoras, veremos que o processo que veio a se firmar como
tendéncia foi o foco nos procedimentos de auto-gestdo de riscos por parte das institui¢des
bancarias, em detrimento da regulacdo direta proposta pelos padrdes de capital da Basiléia
acordados em 1988. Tal resposta foi proposta no Novo Acordo de Capitais, sobre o qual

teremos a oportunidade de conhecer mais profundamente.

Por motivos dbvios, o sistema financeiro estd incluido no seleto grupo de setores da
economia onde a regulacdo ¢ extremamente rigida, e os bancos, nosso assunto mais
especifico, estao entre as instituigdes financeiras mais atingidas por tal rigidez regulatoria.
E necessario desenvolver uma analise econdmica prévia das razdes pelas quais tal setor ¢

alvo diferenciado de supervisao e medidas governamentais de regulagao.

E fundamental também explicitar o fato de que — infelizmente - o processo regulatorio
muitas vezes ndo funciona como o esperado, o que ¢ evidenciado por recentes crises
bancarias em diversos paises do mundo inteiro. A regulagdo ¢ um topico em constante
evolucdo e debate em todas as economias avangadas, por isso muitos trabalhos e estudos
pertinentes ao tema sdao desenvolvidos por instituicoes e entidades dos paises
industrializados da OCDE. Este passa a ser o motivo principal pelo qual serdo abordados

mais casos relacionados a essas nagdes.



II - Conceitos Preliminares

I1.1 - Informaciao Assimétrica e regulacdo bancaria

Um problema inerente ao sistema e muito abordado pelos mais diversos analistas de
mercados financeiros ¢ o da Informacdo Assimétrica. Tal problema ¢é sucintamente
explicado como: quando uma parte engajada em uma transa¢do financeira ndo possui
informacdes suficientes sobre a outra parte para que assim possa tomar decisdes precisas.
O caso de um tomador de empréstimo explicita bem o conceito, pois tal agente tem
informacdes mais realistas do que a sua contraparte (instituicao financeira) a respeito de
retornos potenciais e riscos associados aos projetos de investimentos por ele empreendidos.

Essa falta de informagao cria problemas para o sistema antes e depois da transagao.

O problema criado antes da ocorréncia do negocio ¢ conhecido como Sele¢ao Adversa.
Este ocorre quando os potenciais tomadores de empréstimos mais provaveis de produzir
um resultado indesejavel (adverso), sdo aqueles que mais ativamente procuram e
consequentemente sdo selecionados. Assim, como mais provavelmente os riscos de crédito
ruins conseguirdo os empréstimos, muitos emprestadores podem resolver ndo realizar
financiamento de nenhum projeto, nem mesmo para aqueles que sdo considerados bons

riscos de crédito.

O problema de Risco Moral' ¢ criado depois que a transagdo ocorre. Nos mercados
financeiros corresponde ao risco de que o mutuario engaje-se em atividades indesejaveis
do ponto de vista do emprestador, porque dessa forma ¢ menos provavel que o
financiamento seja pago. Assim, como o Risco Moral reduz a probabilidade de o
emprestador reaver seus recursos, este pode resolver ndo financiar nenhum projeto,

prejudicando os tomadores potenciais com bom risco de crédito.

Dessa forma tais problemas gerados pela informagao assimétrica produzem profundos
impactos na economia € na maneira com que os sistemas financeiros funcionam. Esses

conceitos, portanto, sdo basicos e fundamentais para o entendimento das praticas de

' Moral Hazard.



supervisao e regulacao bancaria adotadas pelos governos dos paises mais avangados, sendo

assim incluidos nesta introducao ao tema principal abordado pela presente monografia.

I1.2 - Categorias basicas de Regulacao Bancaria

Apesar de diversos debates e controvérsias a respeito, ha sete categorias principais de
praticas de regulagio bancaria amplamente aceitas”, sendo estas:
1. Redes de segurancga financeira
Restricao a posigao de ativos bancarios
Exigéncias minimas de capital em relagao aos ativos
Credenciamento bancario e exames periddicos de atividades

Transparéncia, requisitos de disclosure

A

Mecanismos de protegdo a aplicadores
7. Restricdes a concorréncia’
Tais categorias serdo exploradas ao longo do texto, sendo algumas de forma mais

enfatica e aprofundada dada a relativa importancia de tais.

Redes de seguranca financeira

Particularmente esta ¢ uma das formas de regulamentacdo mais polémicas devido aos

problemas surgidos com sua implementacdo, portanto, ¢ interessante que seja dedicado

algum espago para tal questao.

As crises bancarias sempre foram questdes de grande relevancia e preocupacdo para as
instituicdes e orgaos reguladores. Nos EUA, antes de se iniciarem as atividades do FDIC
em 1934, quando um banco decretava faléncia significava que os depositantes teriam que
esperar que o mesmo fosse liquidado — ativos transformados em dinheiro - para reaver seus
recursos, recebendo entdo uma fracdo de seus fundos depositados. Essa situagdo gerava no
cliente a indecisdo em depositar seus recursos em bancos, ja que ndo tinham conhecimento
das atividades em que estes se engajavam. Este fato dificultava o desenvolvimento da

industria bancaria, inviabilizando suas atividades.

* Mishkin (1996).
* Quando esta é tomada como potencialmente indutora de comportamentos de risco moral.



Um segundo aspecto determinante para implantagcdo de redes de seguranga
governamentais ¢ a falta de informagdes dos depositantes com relacdo a qualidade dos
ativos bancarios. Tal deficiéncia pode levar a panicos bancarios que, como previamente

explicitado, podem ter severas conseqiiéncias econdmicas.

Como a experiéncia empirica demonstra, as redes de seguranca para depositantes
podem evitar ou reduzir a probabilidade de corridas aos bancos e panicos bancérios, e ao
dar protecdo ao depositante reduz a resisténcia destes para colocacdo de fundos no sistema
bancario. Uma forma de rede de seguranga ¢ o seguro de deposito, pela qual os
depositantes tém seus recursos garantidos, até um certo valor predeterminado, por um
6rgao governamental. E o caso do FDIC nos Estados Unidos, que garante aos depositantes
até os primeiros US$ 100.000,00 em depdsito, independente do que acontecer ao banco.
Com seus recursos garantidos, os depositantes ndo correrdo aos bancos para efetuar

retiradas, mesmo que desconfiem da saude da instituicdo bancéria na qual possuem fundos.

Este ndo ¢ o tnico formato assumido pelas redes de seguranca financeira. Em alguns
paises®, os governos oferecem ajuda financeira quando institui¢des nacionais enfrentam
corridas bancérias contra suas reservas. Esse apoio ¢ por vezes dado por meio de
empréstimos do banco central as instituicdes em dificuldade, sendo aquele por tal papel
chamado de “emprestador de ultima instdncia”. Uma variagdo deste respaldo financeiro ¢
quando o proprio governo fornece o empréstimo diretamente ou tais instituigdes passam a

ser controladas pelo governo, promovendo este a garantia aos depositantes.

Como se pode ver, este instrumento de regulagdo parece ser bem eficaz. No entanto,
diversos criticos defendem a idéia — veridica — de que tal ferramenta tem suas
desvantagens, sendo a mais séria delas a ocorréncia do risco moral. Com a existéncia de
uma rede de seguranga, os depositantes tém a certeza de que seus recursos (pelo menos
grande parte deles) estdo garantidos em caso de faléncia da institui¢do bancaria. Assim,
nao impdem a disciplina do mercado, ou seja, ndo retiram seus fundos quando acreditam

que o banco estd adotando posi¢des muito arriscadas. Dessa forma, ¢ natural concluir que

4 . . en
Como o Brasil em diversas ocasides.
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bancos que contam com a rede de seguranga governamental garantindo seus depositantes,

tém incentivos para se engajar em atividades demasiado arriscadas.

Outro problema das redes de seguranca ¢ causado pela selecdo adversa (previamente
explicada). Como os depositantes ndo exercem seu papel de disciplinadores de mercado, os
empresarios mais propensos ao risco encontrardo na atividade bancéaria um grande
ambiente para se engajar em negdcios muito arriscados, € assim conseguir um retorno
potencial mais elevado. No extremo, esses empreendedores podem acatar praticas
fraudulentas e escusas, dada a relativa liberdade e falta de intervengdo governamental a que

estao sujeitos.

Restricoes a posicoes de ativos

Como vimos, o risco moral associado a atividade bancaria e as redes de seguranca
financeiras incentivam a adogdo de posigdes arriscadas por parte das instituicdes. A medida
de regulamentagdo bancaria que restringe as posicdes de ativos e promove exigéncias de

capital’ tem o intuito de mitigar esse risco moral.

Os ativos de maior risco dao as instituicdes retornos mais elevados, no entanto, sao
mais propensos a inadimpléncia, o que pode acarretar a faléncia bancéria e,
consequentemente, o prejuizo dos depositantes, caso estes ndo sejam protegidos por rede

financeira governamental.

A legislagdo bancaria que restringe as posi¢des de ativos busca justamente sanar tal
problema, através de medidas como o impedimento a manutencdo de ativos mais
arriscados como agdes ordinarias (em alguns paises), diversificagcdo de empréstimos e
atividades, exigéncias de reservas de capital, entre outras. Sendo esta tltima medida de alta
importancia discutida mais a fundo posteriormente. No entanto, j& podemos intuir que se

um banco ¢ for¢ado a manter grande quantidade de capital de ag¢des, tem mais a perder em

caso de faléncia, provavelmente evitando atividades muito arriscadas.

° Instrumento que sera profundamente estudado com o desenvolver da monografia dada a sua crucial

importancia para o Acordo de Capital da Basiléia.
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Exigéncias de Divulgacio de Dados do Balanco

Dada a assimetria de informagao e os problemas gerados por ela, reguladores bancarios
exigem que as instituigdes bancarias sob a sua jurisdicdo adotem critérios-padrdo de
contabilidade e publiquem uma grande variedade de informagdes que ajudem o mercado a

avaliar a qualidade da carteira e a quantidade de risco a que o banco esté exposto.

Dessa maneira, os acionistas, credores, analistas, poderdo fazer avaliagdes mais
realistas do nivel de risco assumido por tal instituicdo. Entretanto, como veremos adiante,
praticas de mascaramento, arbitragem de capital regulatorio via securitizagdo, irdao
prejudicar tal andlise, pois os bancos sempre tentardo transparecer seguranca e rendimento,

mesmo que este ndo seja o reflexo fiel da real situagao.

Competicao restringida

Diferentemente de outros segmentos da economia, o bancario ¢, de certa forma,
protegido pelos 6rgdos reguladores contra a entrada de novos concorrentes. A primeira
vista devemos estranhar tal posicdo reguladora, entretanto, se formos avaliar a
singularidade da atividade bancaria veremos que tal atitude perante a competicdo ¢

solidamente fundamentada.

A crescente competicdo tende a aumentar os incentivos ao risco moral, fazendo com
que os bancos adotem posi¢des mais arriscadas. Com seus lucros decadentes devido a
maior competi¢do, tais instituicdes se veriam propensas a atividades de maior risco com
retornos potenciais mais elevados, buscando assim a recuperagdo de seus niveis de lucro

antecedentes através da exposicao exacerbada.

Para tentar sanar esse problema, foram adotadas em alguns paises medidas regulatorias
que visam reduzir a competicdo bancaria. Entre elas estdo as restricdes a abertura de
agéncias e o impedimento do engajamento de institui¢des nao-bancarias em atividades

. . 6
bancérias de forma que possam competir com os bancos.

% Como veremos, tal segmentagio de atividades foi e continua sendo paulatinamente abolida nas economias
mais avangadas e também nas periféricas.
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III - Faléncias Bancarias, Risco Sistémico e Regulagao

Apds a introdugdo de certos conceitos bésicos, ¢ de fundamental importancia que
expliquemos mais detalhadamente os conceitos de faléncia bancéria, risco sistémico e seus
reflexos sobre a padronizacdo de técnicas de regulagdo bancaria. Para isso dedicaremos um

capitulo para tal assunto crucial em nosso estudo.

Faléncias bancarias sdo tidas como as que mais produzem efeitos adversos na
economia e assim sdao usualmente consideradas mais importantes do que a faléncia de
outros tipos de firmas e institui¢des. Esta visdo se deve ao fato de as faléncias bancérias
produzirem o medo de se alastrarem com o efeito dominé através do sistema bancario,
derrubando tanto bancos solventes quanto insolventes. Assim, a faléncia de um banco
individual introduz a possibilidade de faléncia de todo o sistema ou de risco sistémico.
Essa percepcao existe em todo o mundo, em qualquer ponto do tempo, independente da
estrutura econdmica e politica de determinada economia. Como resultado, faléncias
bancérias continuam a ser uma preocupac¢do primordial de politica publica em qualquer
nacdo, ¢ uma razao suficiente para que tal setor seja mais rigorosamente regulado do que

outros segmentos da economia.

Infelizmente, mesmo que as faléncias bancdarias sejam de fato mais importantes do que
faléncias em outros setores, as medidas regulatorias prudentes’ impostas para prever ou
mitigar o impacto de tais faléncias sdo freqiientemente ineficientes e contraproducentes.
Alguns pesquisadores® defendem a tese de que as entidades reguladoras tém
constantemente aumentado a probabilidade de ocorréncia de faléncias bancarias e os custos
de tais. Nesse processo, as regulagdoes tém tendido socializar os custos de faléncia
transferindo-os — pelo menos grande parte — dos depositantes privados para os

contribuintes em geral.

Adicionalmente, a imposicdo de regulagcdes prudentes tem identificado a atividade
bancaria como singular, ¢ dessa forma, por diversas vezes, envolve assisténcia financeira

governamental. Isso permite aos governos imporem outras regulacdes cujos objetivos

’ Do termo em inglés Prudential Regulation.
¥ Mark Flannery (1995).
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primarios — politicos e sociais — sdo conflitantes com os objetivos de regulagdes prudentes
(e.g. esquemas de alocagdo de crédito). Assim, grande parte das evidéncias sugerem que o
grande perigo de risco sistémico ndo vém do estrago causado na economia por uma série
de faléncias bancarias, mas sim pelo dano provocado na economia pelos efeitos adversos
de politicas publicas frageis adotadas com o intuito de prevenir o risco sist€émico. Como
resultado, uma corrente de pesquisadores defende a tese de que grande parte das fracas
performances bancdrias ocorridas em quase todos os paises nas ultimas duas décadas, sdo
reflexos primeiramente de falhas de regulacdo ou governamentais do que faléncias de
mercado. Assim, a prevencao de crises similares, definitivamente, requer regulagcdes

prudentes mais desenvolvidas e assistidas pelo mercado.

I11.1 - Implicagdes de Faléncias Bancarias

Uma instituicao bancéria estd falida quando o valor de mercado de seus ativos declina
abaixo do valor de mercado de sua posi¢do passiva, de maneira que o valor de mercado de
seu capital (valor liquido) torna-se negativo. Nesses casos, o banco ndo pode arcar com o
pagamento de todos os seus depositantes, nem com respeito ao volume total devido, nem
com relacao aos prazos pré-fixados. A situagdo do banco — ou de qualquer outra firma em
situacdo similar — deve ser rapidamente resolvida, para que assim todos os depositantes
(credores) recebam o tratamento justo, ndo permitindo assim a corrida aos bancos dos
depositantes com demanda e depositos de curto prazo. Quanto mais tempo um banco
insolvente ¢ permitido operar, mais tempo os depositantes informados terdo para retirar
seus fundos ao valor de face e “sugar” do banco seus ativos de valor. Toda perda sera

arcada pelos depositantes menos informados e credores de titulos com prazo maior.

Os estudiosos do tema nao chegam a um consenso se as faléncias bancarias sdo mais
sérias do que outras faléncias. No entanto, os bancos individuais sdo vistos como mais
“frageis” do que outras firmas e a industria bancéria ¢ mais susceptivel ao contagio do que
outras industrias. Essa visdo se da por trés razdes basicas:

1. Baixa razdo capital/ativos (alta alavancagem), o que restringe o espago para
perdas.
2. Baixa razdo cash/ativos (reserva fraciondria), o que pode exigir a venda de

ativos remunerados para atender obrigagdes de depositos.
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3. Alta razdo divida de curto prazo/divida total (depdsitos), indicando grande
potencial para corrida bancaria, o que pode significar vendas descontroladas de
ativos de rendimento e baixa liquidez, com pay offs reduzidos aos depositantes

geradas por vendas em bloco para atender aos resgates exagerados.

As implicagdes adversas dessa fragilidade sdo intensificadas pelo medo de que os
bancos invistam em ativos opacos, iliquidos, dificeis para o mercado, contendo
informagdes privadas, e que podem mudar seu valor de mercado, abruptamente for¢ando
uma corrida “irracional” aos bancos, ocasionando perdas desnecessarias provocadas por
vendas massivas. Assim, acredita-se que a maior fragilidade leva a maiores faléncias, em

volume e em quantidade.

Além desses fatores, acredita-se que o fato de os bancos serem muito conectados
financeiramente através de empréstimos cedidos e/ou tomados, de depositos mutuos, € do
sistema de pagamentos baseados em clearings, a faléncia de qualquer banco individual ¢
mais provavel de gerar reflexos negativos em outros bancos de forma mais contundente e
rapida. Assim, o sistema bancario ¢ visto como mais susceptivel ao risco sistémico, tendo
este ultimo a necessidade de ser definido como: “a probabilidade de que perdas
cumulativas irdo ocorrer tendo como origem um evento que acarretard uma série de perdas
sucessivas ao longo de uma cadeia de instituigdes ou mercados pertencentes a um dado

sistema.”

O default de uma obrigacdo por um banco individual pode afetar adversamente a
capacidade de sua contraparte de cumprir suas obriga¢des com outros bancos, incapacidade

esta que pode se perpetuar ao longo da cadeia de instituicdes bancarias.

Sdo comumente identificadas cinco razdes principais para o fato de o contigio
bancério ser mais significativo do que em outras industrias: (i) ocorrem de maneira mais
rapida; (ii) se alastram mais amplamente dentro do proprio setor bancério; (iii) resultam em

um maior namero de faléncias; (iv) geram maiores prejuizos ao credores (depositantes) das

? Essa defini¢io ¢ consistente com a utilizada pelo BIS e acatada pelos Bancos Centrais compreendidos no G-
10 e outros paises defensores de regulacdes financeiras prudentes.
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firmas; e (v) se alastram bem além da industria bancaria para outros setores, para a

macroeconomia € para outros paises.

II1.2 - As Causas do Risco Sistémico

Para se definir politicas publicas eficientes na prevencao de fragilidade bancaria e
conseqlientes altas taxas de faléncia no setor, faz-se necessario entender as causas
potenciais de faléncias de instituigdes individuais e do risco sistémico, sendo este ultimo de

maior interesse devido a abrangéncia do tema abordado.

Percebe-se que o risco sistémico ocorre devido a forte interligacdo dos agentes
econdmicos. Essa intensa relagdo promove uma cadeia na qual os choques adversos
individuais sdo transmitidos para outros. O balango pessoal ou institucional de cada agente
inclui ativos que sdo passivos de outros agentes ou cujos valores dependem, em alguma
extensdo, do comportamento de outros agentes. Da mesma maneira, os passivos de cada
agente sdo ativos de terceiros. Se um agente sofre uma redugdo no valor de seus ativos, o
valor de seu capital declina. Isso provavelmente reduzird o consumo de tal agente e
consequentemente também reduzird a renda e o valor dos ativos de outros agentes. No
extremo, se as perdas forem suficientemente grandes a ponto de exceder o capital do
agente, causara o default em suas posi¢oes devedoras. Isso reduzird o valor dos ativos dos
balangos da ponta credora e iniciard uma reagdo em cadeia de reducdo do consumo e

crescente inadimpléncia.

Prejuizos a acionistas sdo geralmente considerados menos graves do que aqueles
arcados pelos credores, pois estes sdo vistos como mais avessos ao risco ¢ freqiientemente
ndo se consideram devidamente compensados por suas perdas. Isto € particularmente
verdadeiro para depositantes, que geralmente véem esses seus fundos como os mais
seguros e liquidos de suas carteiras. Assim, pelos seus pontos de vista, seus prejuizos sao
maiores e suas alteragdes de carteiras, objetivando a redugdo de riscos, sdo mais drasticas.
E importante notar que essa inadimpléncia leva a redistribui¢do de riqueza ao invés de
reducdes agregadas, na medida em que a perda do credor ¢ o ganho do devedor. Mas os
impactos econdmicos sdo dificilmente anuldveis entre si. As conseqiiéncias das perdas

superam aquelas dos ganhos.
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Devido a continua transagao de recursos entre duas instituicdes bancarias individuais e
suas necessidades de pagamento a outros bancos para transferéncias de terceiros, os bancos
tendem a ter uma interconec¢do financeira mais rigida entre si do que outros tipos de
firmas. Assim, bancos, como previamente citado, s3o mais susceptiveis ao risco sistémico.
Choques em qualquer instituicao irdo provavelmente ser transmitidos para outras, o que
por sua vez pode ser retransmitido para as institui¢des restantes pertencentes a cadeia. Os
efeitos adversos cumulativos do choque inicial sdo intensificados porque os depositos
bancarios constituem a maior parte da oferta de moeda da nacdo'’. Como resultado, os
depositantes que realizam perdas sdo propensos a reduzir mais seu consumo do que eles
fariam no caso de uma redug¢do monetdria de igual valor em outras formas de riqueza,
menos liquidas. Essas reducdes irdo, por sua vez, reduzir a renda de outros agentes e
consequentemente também o seu consumo. Qualquer impacto da reduzida oferta de moeda,
no entanto, pode ser compensada pela expansdao de depositos em bancos solventes - que
agora t€m excesso de reservas - ou pelo banco central através de inje¢do de reservas

adicionais.

'% Efeito do multiplicador bancario.
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IV - O Primeiro Passo - O Comité da Basiléia e 0 Acordo de Capital de 1988

O Comité da Basiléia'' foi estabelecido em 1974 pelos dirigentes'” dos bancos centrais

do G-10, como Comité de Praticas Supervisorias e Regulatorias da Atividade Bancéria.

Inicialmente tal Comité discutia modalidades para cooperacdo internacional
objetivando o aperfeicoamento da rede de supervisdo bancéria, mas sua fungdo mais ampla
sempre foi a de melhorar o entendimento e a qualidade da supervisdo bancaria de todos os
participantes globais. Ele busca esta realizagdo basicamente de trés maneiras: troca de
informacdo e experiéncia entre os seus membros (e outros paises conveniados);
aumentando a eficiéncia das técnicas de supervisdo de atividades bancdrias internacionais;

e estabelecendo padrdes de fiscalizagdo minimos em areas onde haja tal necessidade.

E importante ressaltar que, formalmente, o Comité ndo possui nenhum poder arbitrario
supranacional. Ele apenas formula, debate e recomenda padrdes e linhas genéricas de
regulacdo pelos quais as autoridades especificas de cada economia se guiam e
implementam de forma detalhada, medidas condizentes com o sistema nacional de
interesse. Assim, incentiva a convergéncia de praticas comuns sem forcar uma
harmoniza¢do detalhada de técnicas aplicadas por seus membros. Mais tarde teremos a
oportunidade de perceber a importancia desta flexibilidade e adequagdo a diferentes

sistemas.

Um dos objetivos primarios do Comité tem sido corrigir as falhas de cobertura de
supervisdo internacional. Para isso, baseia-se em dois principios: 1) nenhum
estabelecimento bancario deve escapar do processo supervisionario; ii) os métodos
adotados em tal processo devem ser adequados. Com essa linha de funcionamento, o
Comité coletou informagdes em diversos sistemas nacionais de supervisdo de bancos
internacionalmente ativos, estudou variados obstaculos legais surgidos na implementagao
de sistemas financeiros mais eficientes, examinou procedimentos adotados para

autoriza¢ao de novos estabelecimentos bancarios internacionais. Como participante ativo

""O Comité se reune no BIS (Bank for International Settlements), fonte inestimavel de bibliografias
recorrentes ao tema de interesse.
> Do inglés governors, no Brasil chamados de diretores e presidente.
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em debates relacionados a regulacdo, proporcionou propostas eficazes para a superacao de

problemas derivados da metodologia aplicada a supervisao consolidada.

O Comité atua nas mais diversas frentes de discussdes abrangendo sua area de atuagao.
No entanto, sem duvida alguma, o topico ao qual ultimamente devota maior parte de seu
tempo e pesquisa ¢ o da adequagdo de capital. Essa preocupagao crescente com o tema teve
inicio na década de 1980. Nesse periodo as razdes de capital dos principais bancos
internacionais se deterioravam simultaneamente ao crescimento do risco mundial,
principalmente aquele relacionado aos paises altamente endividados. Era, portanto, clara a
percepcao de que a intensa concorréncia internacional estava induzindo bancos a assumir
patamares baixos em tais reservas, na busca de ampliagdo de suas parcelas de mercado. O
Comité entdo se esmerou no sentido de conter a erosdo dos padrdes de capital em seus
paises e trabalhou para implementar uma maior convergéncia na mensura¢ao de indices de
adequagdo de capital. Isso resultou na emergéncia de um amplo consenso na avaliacao de
riscos, os ativos agora deveriam ser discriminados em diferentes classes e receber

ponderagdes condizentes com o seu nivel de risco.

Havia entdo indiscutivel necessidade de um acordo multinacional com o intuito de
sedimentar a estabilidade do sistema bancario internacional e de remover a causa da
desigualdade competitiva propiciada pelas diferentes exigéncias de capital nacionais.
Dessa necessidade, surgiu um sistema de mensuragao de capital conhecido como o Acordo
de Capital da Basiléia (ou Acordo de 1988). Esse sistema permitiu a implementacao de um
modelo com um padréo de capital minimo de 8% (para institui¢es financeiras dos paises
industrializados) com prazo de efetivacdo até o final do ano de 1992. Com isso havia uma
nova definicdo de capital regulatorio e uma conseqiiente homogeneizacdo de indices
relevantes para tal funcdo. A partir de 1988, esse modelo foi utilizado ndo apenas em
paises-membros do Comité, mas também em quase todos os outros com instituigdes
bancérias internacionalmente ativas. Em 1993, todos os bancos significativos do G-10
atendiam as exigéncias minimas de capital estipuladas pelo Comité, sinalizando que o

Acordo agradara os agentes financeiros.

1 Razdo de solvéncia: Capital / Ativos.
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Para o célculo dos niveis de capital minimo, o Acordo de 1988, como ja dito,
introduziu uma diferenciacdo entre ativos, ponderando-os conforme a classificagdo dos
devedores em quatro niveis de risco de crédito. Titulos governamentais nas carteiras, por
exemplo, foram considerados como risco nulo, enquanto créditos interbancarios receberam
o peso de 20%. No outro extremo, os créditos ao setor privado ndo-bancario tornaram-se

computaveis em 100% do seu valor, para efeito da estimativa de capital minimo de 8%.

O modelo de 1988 nunca teve a intencao de ser imutavel, propenso portanto a evoluir
com o tempo. Com isso sofreu inumeras modificagdes e emendas intencionadas a
desenvolver um sistema mais completo e eficiente, menos sujeito a erros e a riscos de

crédito, operacionais e de mercado.

Assim, nos anos subseqiientes, o Acordo foi na tentativa de incorporar as operagdes
“fora-do-balan¢o™'* dos bancos, convertendo-as em equivalentes a operagdes de crédito.
Além disso, em 1996 foram incorporados os riscos de mercado, em lugar de riscos de
crédito, para as posi¢des abertas dos bancos em termos de ativos comercializaveis (bonus

negociaveis, agoes, divisas e commodities).

A consideracdo da heterogeneidade nos riscos dos ativos buscava aproximar a
regulagdo bancaria a complexidade de suas operacdes. No entanto, a velocidade das
transformagdes financeiras aumentou o descompasso entre essa complexidade ¢ a

diferenciagdo de riscos reconhecida pelo Acordo.

Duas foram as insuficiéncias decorrentes deste descompasso. Primeiro, a diferenciagdo
de ativos contida nas regras do Acordo, ao revelar-se reduzida em relacdo aquela
considerada adequada pelas proprias instituigdes bancarias e pelos mercados financeiros,
passou a implicar, na perspectiva de seus detentores, custos com reservas
proporcionalmente mais altos para os melhores ativos do portfolio. Dessa forma, cresceram
os incentivos a praticas bancarias cujo resultado ¢ diminuir a qualidade média dos créditos
nas carteiras. Como exemplo, dentro de cada classe de ativos, revender os de baixo risco a
precos de mercado e reter em carteira aqueles para os quais ¢ menor - dada a ponderacao

estipulada pelo Acordo - o custo das reservas de capital em relagdo ao seu valor. Na mesma

14 . . .
Off-balance sheet activities, como garantias, derivativos, etc.
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linha, revelaram-se excessos no financiamento interbancario a economias emergentes,
diante do baixo risco atribuido, nos termos do Acordo de 1988, a tal tipo de ativos nas

carteiras dos bancos credores.

A segunda grande insuficiéncia (leia-se falha) do Acordo ¢ o fato de ndo considerar as
técnicas de atenuacao de riscos tais como exigéncia de colaterais, uso de derivativos,
securitizagdo de ativos. Estaria, dessa maneira, pecando por ndo premiar 0 uso € 0

aprimoramento de técnicas e instrumentos de gerenciamento de riscos.

O molde para um Novo Acordo propds-se a sanar tais insuficiéncias. Busca isso
ampliando o escopo da diferenciacdo de risco, mediante maior detalhamento de classes de
crédito e introducdo de reserva especifica para os riscos operacionais dos bancos,
complementando com o tratamento de riscos de mercado, de taxas de juros, entre outros. A

intencao ¢ tornar os requisitos regulatorios de capital mais sensiveis aos riscos dos ativos.

A maior mudanga, no entanto, estd na inclusdo de alternativas para o tratamento dos
riscos de crédito. Para bancos menos habilitados a manejar sistemas sofisticados de
avaliacdo e gestao de riscos, prevé a manutengdo de pesos padronizados pelos supervisores
para as classes dos ativos, com o recurso, contudo, a classificacdes efetuadas por
instituicdes externas aos bancos no caso de cada ativo. Alternativamente, dependendo de
aprovagao dos supervisores, permite o desenvolvimento, pelos bancos, dos seus sistemas

proprios de avaliacao de riscos.

A proposta autodenominou-se “evolucionista”, anunciando que vai compensar aquelas
instituicdes que adotarem com sucesso seus proprios modelos internos de risco. A
referéncia a teoria darwinista parece adequada, pelo fato de que tais compensacdes
promoverdo a “selecdo das espécies” na concorréncia entre os bancos, punindo os menos
aptos a atender aos elevados requisitos técnicos e financeiros exigidos por tal modelagem

financeira.
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Anexo IV.I - Especificidades de Economias Emergentes

As recomendagdes internacionais dos documentos do Acordo da Basiléia de 1988 para

regulamentac¢do bancaria tém por base as caracteristicas de comportamento observadas em

paises desenvolvidos. Para paises emergentes, existem diversos elementos distintivos que

tem fortes implicagdes para a regulamentacdo e a supervisdo. Tais elementos foram e

continuam sendo levados em conta no desenvolvimento do Novo Acordo, mais abrangente

e flexivel e, conseqlientemente, mais propenso e adequado para a implementacdo em paises

menos desenvolvidos ndo pertencentes a OCDE. Algumas caracteristicas principais sao:

a)

b)

volatilidade — em geral, existe maior volatilidade no comportamento de pregos
dos ativos e nas taxas de crescimento econdmico, entre outros indicadores, nos
paises emergentes, comparativamente aos paises desenvolvidos. Maior
volatilidade desses indicadores significa maiores caudas nas curvas de
distribuicao de sua probabilidade de ocorréncia, indicando maiores riscos nos
mercados financeiros desses paises, o que recomenda que as exigéncias de
capital dos bancos que operam em referidos ambientes sejam maiores que as
recomendadas pelo Comité de Supervisdo Bancéaria da Basiléia;

cultura de crédito e infra-estrutura legal — em geral, nos paises emergentes, a
infra-estrutura legal para recuperacdo de créditos ¢ mais deficiente e a cultura
de crédito ¢ mais pobre, o que significa maior expectativa de prejuizos e,
portanto, a necessidade de regras mais severas de provisionamento € maior
controle direto sobre os bancos no que se refere a0 monitoramento dos riscos
(com partes relacionadas, diversificacdo); e

liquidez — os problemas de liquidez bancaria podem ser bastante mais severos
nos paises emergentes, dados os riscos de corridas contra as reservas cambiais
do pais e a baixa liquidez dos titulos soberanos nos mercados de negociagdes
dos ativos a que se refere. Isto significa que a relagdo inversa (trade-off) entre
estabilidade da moeda e do sistema financeiro ¢ maior, exigindo regulagdo
especifica voltada para o controle da liquidez como forma de proteger a politica

monetaria do banco central.
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Em funcao dessas peculiaridades tipicas de paises emergentes, os requerimentos de
capital para as operacdes de crédito adotados nesses paises sdo superiores aos 8 porcento

recomendados pelo Comité de Supervisdo Bancaria da Basiléia.
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V - O Novo Acordo da Basiléia

Em Junho de 1999, o Comité emitiu uma proposta de reformulagdao do Acordo entdo
vigente. Com esse carater substitutivo e evolucionario desenvolve-se o Novo Acordo de
Capital da Basiléia, definindo um novo modelo de adequacao de capital a ser acatado pelos

paises do G-10 e seus conveniados.

Essa nova proposta foi muito bem recebida pelos participantes e criticos do modelo até
entio utilizado. Nesse contexto, o Comité emitiu, em Janeiro de 2001, um documento de
consulta extenso e detalhado, o qual foi seguido por uma série de outros documentos
relativos a aspectos especificos da proposta do Novo Acordo. O grande volume de material
comentado recebido permitiu identificar diversas areas susceptiveis de melhorias. Apos os
estudos quantitativos detalhados dos impactos gerados pelo Novo Acordo, o Comité
publicou a proposta final do Acordo de Capital. Esse documento foi finalizado no final do

ano de 2001. O calendario estabelecido prevé a implementag¢do do novo modelo até o final

de 2004.

Trata-se de um projeto de reforma bastante amplo e ambicioso, que pretende o melhor
alinhamento de capital requerido para efeitos regulatérios com os riscos econdmicos
inerentes ao negocio. Sendo uma alteragdo profunda a metodologia utilizada pelo Acordo

atual, em que o mesmo mecanismo ¢ aplicado de forma indiferenciada a todas as

instituigoes.

Assim, ao invés de impor um Unico modelo para o célculo dos requisitos de capital, as
instituicdes podem passar a escolher entre diversas alternativas para identificar, quantificar
e controlar os seus riscos, sendo as estruturas mais sofisticadas de gestdo de risco

“recompensadas” com menores “cargas” de capital.

Acordo atual O Novo Acordo

Focado numa unica forma de medi¢dao | Enfase nas metodologias internas de
dos riscos. gestdo de riscos utilizadas pelas
institui¢cdes, no processo de revisido pelos




24

orgaos de supervisao e na disciplina de
mercado.

Aplica-se da mesma forma a todas as | Flexivel; diversas alternativas
instituicdes, independentemente  dos | susceptiveis de serem utilizadas para a
riscos especificos que enfrentam e das | determinagdo dos requisitos de capital;
metodologias de gestdo de risco que | “incentivos” de capital para institui¢des
utilizam. com metodologias de gestdo de riscos
mais sofisticadas.

Estrutura genérica. Mais sensiveis aos riscos.

O novo modelo se assenta em trés pilares:

Pilar I — Exigibilidade de Capital Minimo: busca o desenvolvimento e a expansdo das
regras padronizadas estabelecidas pelo Acordo de 1988, salientando as novas
metodologias para o tratamento do risco de crédito, bem como a introducgao de
requisitos de capital para a cobertura de riscos operacionais.

Pilar II — Revisdo dos Métodos Supervisorios: abarca os aspectos relacionados a adequagdo
de capital das instituigdes financeiras e os seus respectivos processos de andlise
interna.

Pilar III — Efetiva Disciplina de Mercado: introduzindo toda uma série de requisitos de
divulgagdo de informacdo, de ordem quantitativa e qualitativa, sobre os riscos
assumidos pelas instituicdbes e sobre as técnicas adotadas para seu

acompanhamento e mitigagao.

O Comité acredita que, acatados de forma conjunta, esses trés elementos sdo os pilares
essenciais para se atingir um modelo eficiente de adequacao de capital, fortalecendo a
seguranga e a solidez das praticas bancarias. O Novo Acordo de Capital objetiva a melhora
na maneira pela qual os requisitos de capitais regulatérios refletem os riscos relacionados e
o tratamento adequado as inovagdes financeiras ocorridas em anos recentes'’. As
mudangas buscam premiar as evolugdes na mensuracdo e controle de riscos que vém

ocorrendo e gerar incentivos para que tais continuem.

l .. ~ . ~ . . ~
> Estruturas de securitizagdo de ativos sdo exemplos de tais inovagdes.
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O processo de elaboracdo do Novo Acordo conta com a intensa interagao com bancos
e grupos ligados a esta industria, os quais comentam e expressam suas opinides e sugestoes
a respeito das melhores praticas a serem adotadas. Assim, a publicacdo de um documento
final, levando em conta esses comentarios e incorporando futuros trabalhos a serem

desenvolvidos pelo Comité ¢é esperado para que entdo o Novo Acordo — e suas

metodologias - seja efetivado.

Além do trabalho realizado sobre adequacao de capital, outras questdes de fiscalizagdo
bancaria vém a tona no debate estabelecido pelo Comité. Resultante disso ha diversos
papers sobre: supervisao de posi¢des bancarias em bolsas estrangeiras, gerenciamento de
empréstimos a contrapartes internacionais'®, exposi¢do a atividades “fora-do-balango”,
prevencio quanto & utilizagio do setor bancario para atividades criminais'’, supervisdo de
grandes exposicdes de crédito, principios para gestdo de risco de derivativos,
contabilizacdo de empréstimos, transparéncia institucional e governanga corporativa.
Outros tdpicos, ndo relacionados com o capital, em debate sdo: auditoria interna,
relacionamento entre entidades supervisoras e auditores externos e procedimentos de
protecdo ao sistema bancério'. Em vista do volume e da complexidade dos assuntos
tratados pelo Comité€, grande parte do trabalho técnico e de pesquisa ¢ realizado por sub-

comités compostos de profissionais da area especifica.

' O chamado country-risk.

7 Customer due diligence.

'8 Em foco desde os ataques terroristas a0 EUA em set/2001 e a conseqiiente necessidade de estrangular as
fontes de financiamento de tais atividades.
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VI - Arbitragem de Capital Regulatorio

Bancos em diversos paises estdo usando a securitiza¢do para alterar o perfil de seus
balancos. Esse mecanismo pode fazer com que a razdo de capital do banco pareca
artificialmente alta, relativamente ao risco de suas posigdes, e, em alguns casos, pode ser
motivado com o objetivo de atingir exatamente isto. As extremamente genéricas categorias
de risco do Acordo de Capital de 1988 permite aos bancos arbitrar entre sua andlise
econdmica de risco e os requerimentos de capital. Como seréd agora discutido, securitizacao
¢ uma técnica importante em tal arbitragem de capital. Mas € necessario ressaltar que
enquanto tais oportunidades para arbitragem de capital podem incentivar certas formas de
securitizagdo, outros fatores além da arbitragem sdo também importantes — e, em muitos

casos, 0s unicos — para a utilizagdo da securitizacao.

V1.1 - Fatores motivadores

A arbitragem de capital regulatorio reflete o esforco das instituigdes bancarias para
manter seus custos de financiamento, inclusive os de participagdo acionaria, os mais baixos
possiveis. Como os custos acionarios sao geralmente bem mais elevados do que os custos
de endividamento, quando bancos sdo submetidos a manter “colchdes” acionarios
excedendo o que eles definiriam como necessario, ¢ natural que os mesmos vejam o0s
padroes de capital estipulados como uma forma de taxagdo regulatéria. Como com outras
formas de taxagdo, impostos regulatorios incentivam bancos a desenvolver métodos para
servir seus consumidores que evitam ou minimizam esses impostos.A arbitragem de capital
— como a tradicional arbitragem de impostos — ¢ custosa. Para reduzir as conseqiiéncias de
impostos regulatdrios geradas pelos restritivos requerimentos de capital, os bancos devem

incorrer em custos legais, administrativos e outros custos de estruturagao.

E interessante notar que, mesmo que a razio de capital de uma determinada institui¢io
financeira seja superior a0 minimo padrdo requerido, pode ser de interesse da mesma
realizar a arbitragem de capital de maneira a criar um “colchdo” de capital regulatorio, pois
em caso de perdas futuras evitaria uma medida supervisoria de aumento de capital e/ou

emissao de agoes.
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Decisoes sobre a possivel adocao de técnicas de arbitragem, e em que escala, devem
ser reflexo de uma andlise de custo-beneficio na qual os custos de estruturagdo devem ser

ponderados contra a reduc¢do de custos de financiamento do banco.

V1.2 — Formas de Arbitragem

Na pratica, a arbitragem de capital explora as amplas divergéncias que podem surgir
entre os reais riscos econdmicos da carteira ¢ a mensuracdo de risco do Acordo da

g 1 . . . .
Basiléia' (ativos ponderados pelo risco). Atualmente, quatro tipos de arbitragem

predominam no mercado financeiro:

(1) Cherry-picking

Esta ¢ a forma mais antiga de arbitragem de capital. Dentro de uma categoria particular
de risco, como os ativos ponderados a 100 porcento, cherry-picking ¢ a pratica de alterar a
composi¢ao do portfolio destacando os créditos de baixa qualidade. Por exemplo, com o
intuito de aumentar o retorno sobre suas operagdes, um banco pode optar por conceder
empréstimos de baixa qualidade ao invés da concessdao de bons riscos de crédito. Como o
Acordo de 1988 determina que todos os empréstimos corporativos devem ser alocados na
mesma faixa de risco, os ativos ponderados pelo risco e a razdo de capital regulatério do

banco estariam inalterados, mesmo que o seu risco real total tivesse aumentado.

(i1) Securitizagdo com recurso parcial

Para muitas institui¢des, a securitizagdo ¢ mais efetiva na redug@o dos custos de capital
regulatério do que o tradicional cherry-picking. Securitizagdo envolve a venda de ativos

"% (IFE), que financia essa compra através da

para um “intermediario de fun¢do especia
o~ , . 21 . . . .

emissdo de titulos respaldados em ativos”™ para investidores privados. Para motivos

regulatorios, contabeis e de faléncia, os IFE’s s3o geralmente tratados como legalmente

independentes da instituicdo bancédria em questdo, e portanto ndo fazem parte dos

' 0 Novo Acordo da Basiléia é sensivel a securitizacio de ativos, sendo tal assunto tratado com grande
preocupagio nos documentos do BIS.

20 «Special Purpose Vehicle” (SPV)

! Asset-backed securities
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resultados financeiros e relatorios regulatorios consolidados. Em muitos casos, o banco
pode tratar os ativos securitizados como ‘“vendas reais” para critérios contabeis e
regulatorios, mesmo que o banco retenha a maior parte do risco através de elevacdes de

crédito promovidas para os titulos securitizados.

Em casos em que os ativos securitizados foram previamente “possuidos” pelo banco,
sua elevacdo de crédito ¢ tratada como “recurso”, sobre o qual normalmente incorrem
efetivos 100 porcento de capital regulatorio requerido. Isto €, a razdo total de capital
regulatorio ¢ calculada como se a posicdo do recurso houvesse sido imediatamente
excluida do balanco. Aritmeticamente, isso implica que enquanto os ativos forem de
suficiente alta qualidade de forma que o montante do recurso seja de menos de 8 porcento
do total securitizado (chamado de recurso parcial), o capital de alta qualidade do banco ¢ a
razdo total de capital regulatorio requerida irdo aumentar, independente do fato de que
algum risco substancial tenha sido realocado para os titulos respaldados em ativos. Na
pratica, a maioria das securitizagdes com recurso parcial ndo passa de técnicas sofisticadas
de cherry-picking, nas quais o banco também vende seus ativos de maior qualidade, mas
também as obrigacdes ligadas a tais. Essa forma de arbitragem de capital é extensivamente

utilizada nos paises pertencentes a OCDE.

O impacto da securitizagdo nas razdes de capital regulatéorio de um banco pode ser
significativo. Em securitizacdes de crédito ao consumidor e crédito comercial de alta
qualidade, por exemplo, recursos retidos equivalentes a menos do que 4 porcento do
universo de empréstimos ja pode ser suficiente para atingir altos ratings para investimento
nos titulos securitizados vendidos para investidores. Embora essas classifica¢des
normalmente impliquem que uma parcela muito pequena do risco de crédito ¢é, de fato,
transferida para os investidores, tais securitizagdes podem reduzir o requerimento de
capital regulatorio da institui¢do dramaticamente se comparado ao requerimento que seria

determinado caso todos os empréstimos permanecessem no balango.

Em geral, bancos t€ém grande incentivo para securitizar empréstimos de alta qualidade
cujos capitais econdmicos requeridos sdo bem inferiores aos requerimentos de capital.
Pools de ativos securitizados tendem a exibir taxas de prejuizos mais previsiveis e alta

diversificacdo. Como a carteira do banco que permanece no balango pode apresentar maior
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volatilidade de perdas e menos diversificagdo do que os ativos securitizados, uma
preocupacdo das instituicdes supervisérias e reguladoras, para um banco altamente
engajado em atividades de securitizagdo, ¢ que as razdes de capital divulgadas sejam um

indicador viesado e insatisfatorio da verdadeira condigdo financeira.

(ii1)  Originagao remota

Muitos bancos atingem requerimentos de capital regulatérios ainda mais baixos
(assim, maiores razdes de capital) através da estruturagdo de seus programas de
securitizagdo de forma que suas elevacdes de crédito sejam tratadas como “substitutos
diretos de crédito” - que incorrem em apenas 8 porcento de requerimento de capital - ao
invés de recursos. Esse mecanismo ¢ bem simples; bastando colocar o IFE, ao invés do
banco propriamente dito, como originador dos ativos securitizados. Tal processo ¢
chamado de originacao remota. Mesmo que o banco esteja exposto a0 mesmo risco como
em uma securitizacdo tradicional, o fato de o banco ndo possuir o ativo formalmente, a

elevacio de crédito ¢ tratada como substituta direta de crédito®.

(iv)  Elevacgdes indiretas de crédito

O Acordo de 1988 possibilita em alguns casos a provisdo do equivalente econdmico
de uma elevagdo de crédito de maneira que ndo seja reconhecida como objeto de um
instrumento financeiro sob os critérios de nenhum requerimento de capital. Investidores
estdo, em sua maioria, dispostos a aceitar “elevagdes indiretas de crédito”, como
amortizagdes antecipadas, no lugar das tradicionais garantias financeiras. Quando possivel,
a utilizacdo desse mecanismo reduz ainda mais o peso dos requerimentos de capital
regulatério contra seus ativos securitizados - em alguns casos a zero - assim aumentando o

capital liberado através da securitizagao.

Diversos desenvolvimentos recentes indicam para um continuado crescimento
acelerado da arbitragem de capital nos préximos anos. Os mais importantes talvez sejam os
derivativos de crédito, que agora permitem aos bancos securitizar os fluxos de caixa de

determinado empréstimo sem prejudicar as relagdes com seus clientes. Esses derivativos de

*? Essa ferramenta é muito utilizada em programas de debéntures securitizadas.
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crédito sao também a base para um novo mecanismo de arbitragem de capital, a chamada
“securitizagao sintética”, com custos de estruturagdo substancialmente mais baixos do que
os das securitizagdes tradicionais. Esse produtos estdo redefinindo os métodos de
arbitragem de capital, tornando-os mais efetivos em termos de custos, e, simultaneamente

mais acessiveis para uma maior gama de instituicdes bancarias.
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VII - A Funcio Central do Capital no Processo Regulatorio

O capital, obviamente, ¢ um topico de maxima importancia para banqueiros e suas
contrapartes, reguladores e bancos centrais, cuja fun¢ao ¢ garantir a estabilidade do sistema
financeiro. A estrutura regulatoria dos padrdes de capital bancario esta em debate desde o

marco do Acordo de 1988 ¢ o FDIC?* Act de 1991.

Quando o Acordo foi delineado, o uso de diferentes pesos associados ao risco para
distinguir entre diversas categorias de ativos, representou uma grande inovacao e enfoque
efetivo para a formulacao de politicas regulatorias prudentes. Esse modelo adotado abriu
campo para regras mais gerais de avaliagdes baseadas no risco dentro do escopo do

processo regulatdrio.

Devemos, entretanto, focalizar as tendéncias futuras dos padrdes de capital. As
agéncias regulatorias e a industria bancaria levantaram criticas pertinentes ao Acordo de
1988, que dada a evolugdo desta atividade, se mostrava, em alguns aspectos, defasado.
Essas preocupagdes eram respaldadas pelo rapido desenvolvimento tecnolédgico, crescente
evolugdo de instrumentos financeiros e mudangas institucionais, que tornavam menos
efetivo o modelo regulatério até entdo utilizado. Alguns acreditavam que tal modelo
chegava a ficar inutilizado quando aplicado as organizacdes mais complexas.
Particularmente, é alegado que a elevada complexidade das atividades de risco dessas

grandes institui¢des, aliada a expansao da arbitragem de capital regulatorio, pode causar a

completa inutilidade das razdes de capital calculadas com base no modelo vigente.

Dessa maneira, ¢ fundamental destacarmos o carater evolutivo do processo regulatério
de capital e, entdo, discutir as criticas originadas da avaliagdo empirica do Acordo de 1988.
Podendo sugerir alguns principios basicos a serem adotados em um sistema de supervisao

e regulacdo prudente mais elaborado e desenvolvido.

Primeiro, € interessante ressaltar que o fenomeno da inovagao financeira ndo € novo, e
a rapidez da evolu¢do financeira ¢ um conceito relativo, devendo este ser julgado dentro de

um contexto do grau de desenvolvimento da economia e da estrutura bancéaria em

» Federal Deposit Insurance Corporation
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questdo’®. Antes da 2* Guerra Mundial, os bancos americanos nio comercializavam
hipotecas imobiliarias ou financiamentos de automoveis. Antes da década de 1960,
securitizagdo, como alternativa a estratégia tradicional do “compra e mantém” dos bancos
comerciais, ndo existia. Agora os bancos expandiram suas atividades de securitizagdo,
além dos programas hipotecarios das décadas de 1970 e 1980, para incluir quase qualquer
tipo de ativo, incluindo empréstimos corporativos. Ainda mais recentemente, derivativos
de crédito foram adicionados a crescente lista de produtos financeiros. Muitos desses
produtos, que seriam considerados muito arriscados para a atividade bancaria em outros
tempos, agora sdo considerados seguros devido aos sistemas mais sofisticados de
mensuragao de riscos e de contingéncia implementados na industria bancaria. Tanto a
atividade bancaria quanto a sua regulacdo sdo topicos em constante evolucdo, sendo este

ultimo, por motivos 6bvios, continuamente ajustado ao primeiro.

Avancos tecnologicos em computacdo e em telecomunicacdes, aliados a avangos no
campo tedrico — principalmente em modelos de precificacdo de opgdes — contribuiram para
a proliferacio de instrumentos financeiros ainda mais complexos. A crescente
complexidade dos produtos foi citada como razdo primeira da necessidade de
reestruturacao periddica dos padroes de capital estabelecidos pelo Acordo da Basiléia. Na
verdade, o padrdo da Basiléia, assim como a indistria para o qual foi projetado, ndo ficou
inalterado na década de 1990. Desde a sua implementacdo, mudangas significativas foram
feitas no pilares do Acordo, incluindo, mais visivelmente, o uso por parte das instituigdes
de modelos internos para anélise de impacto de capital para o risco de mercado em contas
comerciais. Todas essas mudangas foram propostas e submetidas a testes empiricos antes
de serem incluidas em documentos oficiais publicados pelo BIS, para que entdo fossem

sugeridas como praticas regulatorias saudaveis visando a solidez do sistema financeiro.

Mesmo que nem todos sejam a favor da complexidade regulatéria, devemos estar
cientes de que a regulagdo de capital evolui ao longo do tempo, simultancamente a
evolugdo dos setores bancario e financeiro. Assim, devemos constantemente buscar novos
possiveis enfoques para problemas antigos, mesmo quando novos problemas surgem destas

novas aparentes solucdes. Entretanto, essa pesquisa continua de métodos regulatorios mais

24 . L . , o .
Devemos levar em conta os sistemas bancarios mais evoluidos, principalmente dos paises componentes da
OCDE.
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desenvolvidos nao significa — e, portanto, nao deve ser interpretada de tal maneira - que as
politicas anteriormente adotadas ndo eram condizentes com as necessidades e realidades de
entdo, ou que estas mesmas ndo possam ser utilizadas por sistemas financeiros e
monetdrios em um estagio de desenvolvimento inferior aos daqueles paises mais

avancados.

Portanto, mesmo que adotemos o principio de um modelo comum de regulagdo
prudente, devemos perceber que diferentes modelos irdo existir simultaneamente, pois
refletirdo condigdes diferenciadas entre sistemas bancarios e/ou entre bancos individuais
dentro de um mesmo sistema. Dado o grau de evolucdo crescente dos mercados
financeiros, ndo deve estar em pauta se os padrdes da Basiléia deve mudar mas sim como e
por que cada nova rodada de mudangas ir4 acontecer e para quais nichos do mercado serdo

aplicadas tais novas regras.

VII.1 - As Duas Questdes Principais

Ao definir o novo Acordo da Basiléia, os paises integrantes do BIS e seus respectivos
representantes e colaboradores enfrentaram basicamente duas questdes principais: “Como a
solidez bancaria deveria ser definida ¢ mensurada?” e “Qual deveria ser o nivel minimo de

solidez estipulado pelas autoridades reguladoras?”

Acredita-se que quando as bases do Acordo de 1988 foram definidas, os seus
formuladores tinham uma nog¢do implicita do que solidez bancaria significava. Eles,
provavelmente, definiriam tal termo como a probabilidade de uma institui¢do bancaria se
tornar insolvente. Tal defini¢do torna-se sensata visto que a probabilidade de insolvéncia ¢
o padrdo explicitamente usado em modelos aplicados de mensuragdo interna de riscos e
sistemas de alocacdo de capitais adotados por algumas — se ndo todas — das maiores
instituigdes bancarias dos paises industrializados. Ou seja, estas calculam o capital
necessario para reduzir a probabilidade (até um percentual predeterminado) - para um
periodo de tempo especifico — de que as perdas excedam o capital alocado e leve a

institui¢cdo a insolvéncia.
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Entretanto, enquanto essas grandes instituicoes adotaram explicitamente seus proprios
padrdes internos de solidez, os 6rgaos reguladores ainda ndo os haviam adotado. Por sua
vez, o Acordo da Basiléia estabeleceu uma razdo minima de capital, ¢ ndo uma
probabilidade maxima de insolvéncia. O conceito de capital entdo adotado, sendo a
diferenga entre ativos e passivos, era caracterizado, portanto, por sua abstragdo. Dessa
maneira, naquele periodo era subentendido que a probabilidade de insolvéncia seria
determinada pelo nivel de capital retido pelo banco, pelas maturidades respectivas de seus
ativos e passivos, € o risco intrinseco ao seu portfolio. Na tentativa de relacionar as
exigibilidades de capital ao risco, o Acordo dividiu os ativos em quatro “faixas” de risco,
correspondentes as exigéncias minimas de capital de 0, 1.6, 4.0, e 8.0 porcento,
respectivamente. Deve-se ressaltar o fato de que grande parte da complexidade dos padrdes
de exigéncias de capital estabelecidos provém das regras estipuladas a respeito de quais

posicdes de risco se enquadram em cada uma das quatro “faixas” de risco predeterminadas.

Apesar da tentativa de relacionar o capital exigido com o risco assumido, as criticas
principais ao Acordo — pelo menos as relacionadas as atividades das maiores e mais
complexas organizagdes bancarias — tinham fundamento. Principalmente, trés das quais se
sobressaiam: Primeiro, a padronizacao das exigéncias de razdes de capital, ndo sendo
baseadas em nenhum padrio de probabilidade de insolvéncia, eram, em sua maioria,
arbitrarias. Todos os empréstimos corporativos, por exemplo, sdo considerados
pertencentes a faixa de risco mais alta, ou seja, a de 8 porcento. Segundo, o Acordo leva
em conta riscos de crédito e de mercado, no entanto, ndo reflete explicitamente riscos
operacionais e outros tipos de riscos que também podem ser importantes, como risco com
taxas de juros, transferéncias eletronicas, securitizagdo, entre outros. Terceiro, exceto em
contas comerciais, os padroes de capital acordados ndo tomam conhecimento de operagdes
de hedge, diversificacdo, e diferencas em técnicas de gestdo de riscos, especialmente

aquelas relacionadas ao gerenciamento de carteiras.

Essas deficiéncias eram conhecidas mesmo quando o Acordo foi formulado. Prova
disso ¢ que durante os anos 1990 agéncias reguladoras focaram no desenvolvimento de
técnicas de avaliacdo de adequagdo de capital por um critério de bancos individuais, e nao
mais em blocos bancarios, como anteriormente implementado para supervisdo. Em anos

recentes, os esforcos de supervisdo bancaria nos paises mais avangados tém focalizado em



35

modelos de mensuragao interna de riscos e processos gerenciais de institui¢cdes individuais.
Essa énfase em processos internos tem sido gerada pela necessidade de formular politicas
regulatorias que reflitam mais contundentemente os riscos, tendo em vista a crescente
complexidade das atividades bancarias. Adicionalmente, a ado¢do dessas politicas reforca
os incentivos de mercado que levaram os bancos por conta propria a investirem
pesadamente na melhora de seus sistemas de geréncia de informacdes e em sistemas de

quantifica¢do, precificagdo e gestdo de risco.

E saudavel para o sistema que os procedimentos supervisorios evoluam de forma a
acompanhar as mudancas nas praticas da industria bancéria, mas também devemos nos
certificar que melhoras tanto na forma quanto no conteudo dos padrdes regulatérios de
capital continuem ocorrendo para que estas ndo fiquem defasadas. Padrdes inapropriados
de capital regulatorio, muito altos ou muito baixos em circunstancias especificas, podem
representar custos economicos significativos. Esse efeito de alocagao de recursos de capital
regulatorio € mais compreensivel ao compararmos o padrao estabelecido pela Basiléia com
os processos internos de alocac¢do de capital econdmico adotados por alguns dos maiores
conglomerados financeiros. Para fins internos, essas grandes companhias utilizam modelos
que buscam explicitamente quantificar os riscos - de crédito, mercado e operacionais —
através da estimacdo de distribuicdes de probabilidade, para suas diversas posicdes de
risco. Capital econdmico suficiente, distinguido de capital regulatorio, ¢ entdo alocado para
cada posi¢ao de risco para satisfazer os padroes de probabilidade de insolvéncia adotados
pela propria instituicdo. Em modelagens de risco de crédito, por exemplo, capital por
determinagdes internas ¢ alocado de maneira a, hipoteticamente, cobrir 99,9 porcento (ou

mais) da distribuicdo de probabilidade estimada.

Esses modelos internos de alocacdo de capital influenciaram, e ainda influenciarao
muito mais, supervisores que busquem a evolugdo dos sistemas regulatorios. Sendo esses
também fundamentais para se compreender os possiveis efeitos da mé alocagdo gerados
por regras de capital inapropriadas. Como exemplo, citaremos o caso antes brevemente
abordado, no qual, de acordo com os padroes da Basiléia, todos os empréstimos
corporativos sdo agregados na faixa de capital de 8 porcento, no entanto, as alocagdes
internas de capital dos bancos para empréstimos individuais variam consideravelmente —

desde 1 porcento para até mais de 30 porcento — dependendo do nivel de risco estimado da
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posi¢do em questao. Em casos em que um grupo de empréstimos refletem um custo interno
de capital que ¢ muito baixo se comparado com os 8 porcento padronizados, o banco tem
fortes incentivos para utilizar-se da arbitragem de capital regulatorio para estruturar a sua
posicdo de risco de maneira a permitir que esta seja reclassificada em uma categoria de
risco regulatorio inferior. J4 ha algum tempo, securitizacdo tem sido o principal

instrumento de bancos para realizar tal arbitragem.

Apesar de ja ter sido previamente explicada em pormenores, ¢ interessante enfatizar
que a arbitragem de capital regulatério ndo € necessariamente indesejavel. Em diversos
casos, tal arbitragem age como uma valvula de seguranca para atenuar os efeitos adversos
daquelas exigéncias de capital regulatorio que sdo excessivas para o risco econdmico de
uma atividade bancaria especifica. Ausente esta pratica, uma exigéncia de capital
regulatdrio que seja inapropriadamente alta para o real risco economico de uma dada
atividade em particular, pode levar um banco a sair deste negocio de baixo risco relativo,
isso porque tal instituicdo seria privada de uma taxa de retorno aceitavel sobre seu capital.
Assim, a arbitragem pode reduzir as exigéncias de capital efetivas para algumas atividades
seguras, atividades essas que os bancos seriam forgados a abandonar pelos efeitos da

regulacgao.

Claramente percebemos que as maiores corporagdes financeiras tornaram-se bem
eficientes na utilizagdo dessas praticas desejaveis de arbitragem de capital regulatorio,
através da securitizacdo e outros instrumentos financeiros e contabeis. Entretanto, tal
arbitragem tem um preg¢o e, conseqiientemente implicagdes na alocacdo de recursos.
Ironicamente, uma razdo para que os padrdes formalizados de capital ndo incluissem
muitas faixas de risco, era que os reguladores ndo queriam influenciar as decisdes de
alocacdo de capital tomadas pelos bancos. No entanto, o padrio “tamanho Gnico”” produz
exatamente esse resultado, por forcar os bancos a buscar saidas para superar o obstaculo
dos padrdes de capital, ou explorar tais, sempre que houver uma disparidade significativa

entre os padrdes relativamente arbitrarios e exigéncias internas de capital economico.

As inconsisténcias entre capital econdmico exigido e os padrdes de capital regulatorios

criam um outro tipo de problema: Nominalmente, altas razdes de capital regulatorio podem

2 .
> “one-size-fits-all”
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ser usadas para mascarar o nivel real de probabilidade de insolvéncia. Como exemplo,
imagine o caso no qual o modelo interno de risco de uma instituicdo requer um capital
econdmico de 13 porcento contra sua carteira. Se o banco na verdade retém apenas 10
porcento de capital — contrariando portanto seu proprio modelo — seria considerado pelos
reguladores e analistas de mercado que baseassem suas estimativas e estudos nos padrdes
da Basiléia, como uma institui¢do bem capitalizada no sentido regulatério, mesmo que

estivesse com uma capitalizacdo insuficiente no sentido econdmico.

Essa possibilidade de mascaramento da real probabilidade de insolvéncia torna-se mais
visivel quando a arbitragem bancaria “afasta” as altas exigéncias de capital de seus ativos
mais seguros, através da remocdo desses ativos de seu balanco patrimonial via
securitizacdo. A questdo ndo ¢ somente se as exigéncias de capital sobre riscos residuais
dos bancos em seus ativos securitizados sdo apropriadas. Deveriamos também nos
preocupar com a suficiéncia das exigéncias de capital regulatério sobre os outros ativos do
balango. Em situagdes extremas, tal “cherry-picking” deixaria no balanco patrimonial
apenas aqueles ativos para os quais as alocagdes de capital econdmico sdo maiores do que

o padrdo regulatorio de 8 porcento.

Dadas essas dificuldades com o modelo de “tamanho Uinico” para a atual regulagdo de
capital, é compreensivel que pedidos de reformas do padrio da Basiléia tenham surgido. E
constante o debate acerca de novas abordagens para a questdo regulatoria do sistema
bancario e financeiro. Como tal assunto levanta diversas opinides contraditorias
respaldadas por pesquisa empirica, devemos ser cautelosos ao estipular um modelo tnico
como o adequado para qualquer economia e ambiente, fato levado em conta na discussao
do Novo Acordo da Basiléia, reformulado e aprimorado a cada rodada de debates ocorridos

na sede do BIS.

Interessante notar também a crescente participagdo de paises nao pertencentes ao G-10
no processo de reforma do sistema regulatorio. Estes paises ndo tém muita tradigdo na area,
que, no entanto, vém dando contribui¢des valiosas para a evolugdo de carater regulatorio
procedimental, servindo aqueles como laboratérios de andlise nos mais diversificados
ambientes, permitindo a implantacdo de medidas e padrdes hibridos com aspectos

regulatdrios substantivos e procedimentais simultaneos.
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VIII - Conclusao

O assunto abordado nessa monografia, a regulagdo bancaria, ¢ veementemente
debatido em todos os paises que possuem um setor financeiro minimamente desenvolvido.
Este tema suscita diversas opinides, por muitas vezes contraditorias, acerca do enfoque e
instrumentos a serem utilizados para a manutencdo da estabilidade e solidez do setor

bancario, fomentador das atividades econdmicas.

Trata-se, portanto, de areas de estudo e pesquisa extremamente complexas, que, como
vimos, evoluem ao longo do tempo, objetivando sempre o controle e supervisionamento

em prol do desenvolvimento econdmico.

A evolugdo do processo de regulagdo bancaria, da-se de uma forma no minimo curiosa.
Enquanto que por um lado os 6rgados reguladores buscam medidas e regras que mitiguem o
risco assumido pelas instituicdes bancarias, estas, através da inovagdo financeira, tentam
superar esses impedimentos impostos, buscando assim a recuperagdo de seus niveis de
lucro antes reduzidos pela regulamentagdo. Como esse processo ¢ continuo e cada vez mais
complexo, o setor financeiro acaba se beneficiando de tal, pois, dessa forma forgada, evolui
e incrementa seus instrumentos, consequentemente beneficiando também os agentes do
mercado que, cada vez mais, tém a seu dispor uma gama maior de ferramentas financeiras

para seu proposito especifico.

Como vimos, o Acordo de Capital da Basiléia de 1988 foi um divisor de 4guas neste
processo regulatério. Para a época tratava-se de um grande avanco nos principios a serem
seguidos pelas institui¢des bancarias e seus respectivos 6rgaos reguladores. No entanto,
com a evolucdo financeira — alavancada justamente pela maior regulagdo — e
desenvolvimentos da economia globalizada, tais diretrizes foram se tornando ineficazes,

necessitando portanto de uma revisdo de praticas mais adequadas a economia atual.

Tal reformulacao teve como uma de suas principais razdes as praticas de arbitragem de
capital regulatério via securitizagdo. Este mecanismo promove estratégias de reducdo de
requisitos regulatorios de capital sem uma concomitante diminui¢do no grau de exposi¢ao

aos riscos. Tal remanejamento de ativos do balango propicia uma seguranca que, em



39

muitos casos, pode ser iluséria. O mais grave ¢ que tais praticas eram cada vez mais
vidveis dada a constante evolugcdo das tecnologias de mensuracao interna de riscos,
gerando maiores discrepancias entre os requerimentos estipulados pelos padrdes da

Basiléia e aqueles vistos como corretos pelas instituigdes bancarias.

Com o objetivo de aproximar a regulacao bancaria a complexidade inerente ao setor, o
Acordo de 1988 estipulou faixas de risco para os ativos. No entanto, viu-se impossivel
reproduzir a complexidade e heterogeneidade desses ativos, fato agravado pela alta
velocidade das transformagdes financeiras que aumentou ainda mais o descompasso entre

essa complexidade e a diferenciacdo de ativos presente no Acordo.

O Novo Acordo de Capital pretende enfrentar tal problema com duas abordagens
escolhidas pela capacidade operacional de cada instituicdo financeira. Com a intengdo de
tornar os requerimentos de capital mais sensiveis aos riscos criou o modelo de “enfoque

26 . . el .
”7°, com maior detalhamento de classes de risco de crédito, introdug¢ao ao

padronizado
tratamento de riscos de mercado, operacionais, de taxas de juros e outros. Esse modelo
deve ser seguido pelas instituigdes menos aptas a trabalhar com sistemas mais avangados

de avaliacao e gestao de riscos.

Alternativamente, dependendo da aprovacdo dos orgdos reguladores, algumas
instituigdes podem adotar sistemas proprios de avaliagio de riscos®. A busca pelo
alinhamento entre os requerimentos de capital regulatério e aqueles considerados justos

pelos bancos, se daria com a transi¢do do enfoque padronizado para os IRBs.

Percebe-se entdo que a preocupacgdo atual dos reguladores é maior adaptacdo de seus
mecanismos ao risco, com uma énfase crescente nos processos de mensuragao e gestdo
deste. Esta abordagem possui a vantagem de gerar maiores incentivos de mercado levando
os bancos a investirem pesadamente na sofisticagdo de seus sistemas internos de
administracao de riscos. Um exemplo disso € o desenvolvimento dos modelos de Value at
Risk (VaR) que estimam a perda maxima de uma determinada carteira dentro de um grau

de confianca estatistica estipulado.

% Standardised approach.
*" Internal Risk-Based (IRB) approach.
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J4

A tendéncia portanto ¢ a transicdo de um supervisionamento e regulacdo das
inconstantes posi¢des substantivas de risco das instituicdes para o monitoramento de seus
procedimentos internos adotados para gestdo de risco. Assim, os custos de regulacdo
seriam reduzidos e aumentariam-se os incentivos para o investimento em modelos de

estimacgao e controle de riscos por parte dessas institui¢des.

O incessante embate entre as institui¢des e os 6rgaos reguladores ¢ saudavel e benéfico
para todo o sistema econdmico, devendo portanto ser incentivado. O controle de riscos ¢
fundamental para a estabilidade econdmica que se vé ameagada caso regras ortodoxas de
regulacao nao sejam adotadas, permitindo assim, um ambiente propicio a crises bancarias e

riscos sistémicos.

A regulagdo ¢ um fendmeno em constante evolucdo, ndo possuindo uma férmula
imutavel de diretrizes a serem adotadas. Em cada ponto do tempo certas regras ¢ medidas
sdo mais adequadas do que outras, sendo o importante saber discernir quais as corretas
para cada momento e economia especifica, assegurando dessa maneira a necessaria fluidez

de recursos econdomicos.
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