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RESUMO

Este trabalho buscou analisar os impactos da crise do subprime nos sistemas bancéarios para
paises selecionados da Zona do Euro (Alemanha e Espanha) e no Brasil. Procurou-se apresentar
as especificidades da atividade bancaria de cada pais e como suas peculiaridades influenciaram
os efeitos da crise. Posteriormente, estudou-se as mudangas na arquitetura financeira em termos
de alteracOes na estrutura regulatoria e de supervisdo bancaria. Foi verificado que na Alemanha
e Espanha, bem como em outros paises da zona monetaria do Euro, além dos problemas
financeiros, a crise evidenciou as dificuldades fiscais enquanto que o Brasil foi mais atingido
pelo lado real. Os esforcos de enfrentamento a crise, por sua vez, se concentraram na
interferéncia publica e dos orgdos reguladores e supervisores no que tange a medidas de

estabilidade e arrefecimento dos padrdes institucionais de regulacéo e superviséo.

Palavras-chave: crise financeira, sistemas bancérios, politicas anticiclicas, politicas

macroprudenciais.



ABSTRACT

This study aimed to analyze the subprime crisis impacts on banking systems in selected Euro
zone countries (Germany and Spain) and Brazil. We sought to present the banking systems
specifities for each country and how their peculiarities influencied the crisis impacts. Right
after, we studied the changes in the financial architecture in terms of regulatory framework and
banking supervision changes. It was verified that in Germany and Spain as well as in other
countries of the monetary union of the Euro, besides the financial problems, the crisis evidenced
the fiscal difficulties while Brazil was more affected by the real side of the economy. However,
the facing efforts to the crisis focused on the public and regulatory and supervisory institutions
interventions in reference of stability and institutional rules of regulation and supervison

enhancement mesures.

Key-words: financial crisis, banking system, counter-cyclical policies, macroprudential

policies
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INTRODUCAO

O arranjo institucional financeiro constitui-se numa rede de interacdo complexa entre 0s paises
advinda pelo processo de globalizacdo e desregulamentacdo financeira desde 1980
(EICHENGREEN, 2003). A partir dos impactos da crise de 2008, entretanto, colocou-se em
questdo a eficiéncia dessa arquitetura, abrindo espago para discussdes acerca do modelo de

regulacao e supervisao até entdo submetida aos sistemas bancarios.

As crises representam para o sistema financeiro um risco de saude. Elas sdo capazes de afetar
grandes instituicdes econdmicas e financeiras e comprometer a circulagdo de recursos que, por
fim, atingem os variados 6rgdos. Sua ocorréncia, entretanto, evidencia as lacunas da arquitetura

financeira vigente e obriga os agentes a reformularem suas estruturas (EICHENGREEN, 2003).

A disciplina de mercado é uma das formas de manter um equilibrio financeiro
(EICHENGREEN, 2003). Ela se da pelo cumprimento das obriga¢des por parte de cada agente
que ira adotar um comportamento mais cuidadoso diante de instituicdes e politicas néo
confidveis (Idem, 2003). Tal adogéo so seria possivel se a informacao fosse plena. Os credores
teriam um incentivo para emprestar, pois a transparéncia os daria garantias com relagdo as
intencdes dos tomadores de empréstimo. Com um sistema de informacgdes imperfeito a
frequéncia de risco moral e selecdo adversa é muito maior (EICHENGREEN, 2003). O fator
que evidencia essa contraposicdo € a natureza estratégica dos contratos fortificados por
clausulas restritivas cuja funcdo é impedir operacOes arriscadas por parte dos tomadores e
oferecer garantias aos credores (Idem, 2003). Embora tenha se desenvolvido tecnologias de
monitoramento e selecdo de tomadores nem sempre 0s emprestadores conseguirdo averiguar 0s

riscos inerentes as operacdes (CARDIM, et al, 2007)

Muitos dos inumeros codigos e padrdes de supervisao e proliferacdo de dados ndo sao capazes
de se adequarem as diferenciadas circunstancias dos paises em desenvolvimento
(EICHENGREEN, 2003). Ademais, paises emergentes representam uma pequena porcentagem
nos Orgaos que constroem tais codigos. A falta de participacdo desses paises a mesa torna
questionavel os resultados atingidos pelas recomendacGes, submetidas por igual peso a todos

os distintos sistemas financeiros (Idem, 2003).
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O objetivo deste trabalho foi analisar como se deu as mudancas na estrutura institucional do
quadro de regulacdo e supervisdo nacional e internacional a partir dos efeitos da crise do
subprime. Para esse fim, buscou-se entender as causas da crise financeira de 2008, analisando
0s seus desdobramentos para os paises da Zona do Euro e para o Brasil. Identificou-se que o
comportamento mais desregulamentado e alavancado dos bancos propiciou a onda de faléncias
de institui¢cbes chaves para o desenvolvimento e intermediacdo financeira das economias. Foi
feito um levantamento e revisao das literaturas que abordam as causas e impactos da crise do
subprime com o intuito de entender os desdobramentos desta sobre os paises selecionados:
Alemanha, Espanha e Brasil. Considerou-se, entdo, o periodo pré-crise e pds-crise, entre 2006
e 2015.

Discutir os desdobramentos da crise e como esses impactos influenciaram as mudancas apos
2008 é importante tendo em vista que alteragdes no quadro regulatério e de supervisao foram
uma das pautas mais destacadas pela literatura que oferece explicagcOes para a crise. A partir da
identificacdo dos argumentos utilizados e comparando-os com as medidas implementadas até
0 momento € possivel compreender a profundidade das transformacdes e o quao significante

sera a atuacdo dos Orgaos e decisores politicos.

De carater explanatdrio, esta monografia, procurou discutir os efeitos da crise do subprime e
como as suas consequéncias influenciaram as mudancas nas politicas de supervisdo e regulacédo
bancaria em paises ditos como bank-based e esta divido em trés capitulos, as consideracdes
finais mais esta introducdo. Na primeira parte estd melhor explicitado as peculiaridades de um
sistema bancério e as caracteristicas e argumentos para a explicacdo da crise. A segunda parte
apresenta um aprofundamento nos estudos sobre os impactos da crise de 2008 e a caracterizagdo
do setor bancario dos dois paises selecionados da Zona do Euro e do Brasil e, logo apds, na
terceira parte apresenta as medidas de enfrentamento a crise e as mudancas na estrutura
regulatdria e de supervisdo e, por fim, temos as consideracdes finais que faz o fechamento deste
trabalho.
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CAPITULO 1: O DIONISISMO DO MUNDO DE 2008

Tal como o mito grego que ao deus do vinho também foi atribuida a personificacdo do tumulto,
da desordem, do cadtico e da imprevisibilidade, a crise de 2008, por sua vez, foi para as diversas
economias a representacdo dionisiaca do capitalismo e da liberaliza¢do financeira observada a
partir dos anos 1980. Esse comportamento, portanto, aléem de retomar a discussdo sobre
recessdes econémicas, evidenciou as lacunas da arquitetura financeira vigente até o fim da
primeira década dos anos 2000 (FARHI et al; 2012).

A completa compreensdo a respeito da crise do subprime e das medidas para sua gestdo,
entretanto, carece do conhecimento de conceituacfes que vao desde as relacdes estabelecidas
no sistema financeiro e o papel da regulacdo e supervisdo até a explicacdo, ainda que sumaria,
para a ocorréncia das crises. Para persistir nesse intento, tomaremos como primeiro passo um
aprofundamento sobre a organizacdo de um sistema financeiro seguido de uma exposicédo

tedrica a respeito das crises. Logo apds, retomaremos a crise de 2008 como objeto da discussao.

1.1 SISTEMA FINANCEIRO E A CRISE DO SUBPRIME

A economia mundial assistiu nas ultimas décadas o desenvolvimento de técnicas para viabilizar
o investimento. O instrumento se constitui no “aprofundamento de relagdes financeiras entre os
agentes econdmicos” cuja forma mais simples e fundamental ¢é o crédito (CARDIM et al, 2007,
p.212). As relacbes financeiras, portanto, sdo as interacbes que ocorrem entre agentes
superavitarios que ofertam poupanca e os deficitarios que a demandam e emitem passivos ou
obrigacdes (CARDIM et al, 2007).

Os mercados financeiros sdo o ambiente onde estdo estabelecidas essas relagdes, isto é,
“engloba todas as transacdes que sdo feitas com obrigagdes emitidas por agentes deficitarios ou
por intermedidrios financeiros” (CARDIM et al, 2007, p.215). S&o regidos por padrdes e
normas fixados pelos proprios agentes e em parte pelo Estado podendo variar de mercado a
mercado, o que define os seus segmentos (Idem, 2007). A figura 1, a seguir, & uma simplificacéo
dos segmentos do mercado financeiro e suas subdividdes: o mercado de credito é a subdivisao
onde operam as partes na realizagdo de um empréstimo que resulta em obriga¢es geralmente
ndo negociaveis, enquanto que o mercado de titulos, com contratos podendo ou ndo ser

negociaveis, se estende para negociacgdes de curto prazo, no mercado monetario, e de maturacao
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maior, no mercado de capitais; ja o mercado de cAmbio se constitui no ambiente onde se

estabelece as trocas entre moeda estrangeira e doméstica.

Figura 1 - Segmentacéo Simplificada do Mercado Financeiro

Mercado
Financeiro

Mercado
de Cambio

Mercado Mercado
de Crédito de Titulos

| |

Mercado
de Capitais
|

Mercado
Monetario

Curto Longo
Prazo Prazo

Mercado
de Dividas

Mercado
de Agdes

Fonte: Elaborac¢do Prépria a partir de Cardim et al (2007a)

Dadas as relagdes constituidas no mercado financeiro, retomaremos essa discussao mais adiante
e, por hora, concentraremos a atencdo na caraterizacdo de um sistema bancério. Esse sistema
compreende todas as intermediacGes na forma de depdsito. Portanto, como evidencia Cardim
et al (2007), numa definicdo universalmente aceita, um banco é tido como uma instituicdo
depositaria, a mais importante das instituicdes financeiras existentes do modo de producéo

capitalista.

Os tipos fundamentais de bancos de acordo com suas fung¢des s&o: bancos comerciais — que
captam recursos atraves da criacdo de deposito a vista, repassando-os a tomadores que podem
ser empresas e familias na forma de empréstimos de curto prazo; bancos de investimento — que
captam recursos atraves de depositos a prazo, usando-os para financiar a subscrigéo de titulos
a serem colocados no mercado nas datas convenientes; e os bancos de poupanga — que captam
recursos na forma de depdsitos de poupanca para financiamento da compra ou aquisi¢do de
imoveis na forma de hipotecas. Os bancos universais, por sua vez, sdo uma combinacéo de duas

ou mais fun¢des aqui mencionadas (CARDIM et al, 2007).

Os bancos comerciais sdo a principal fonte de intermediacéo financeira e além de custodiante

de valores emitidos na forma de obrigaces, 0s depdsitos a vista também funcionam como meio
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de pagamento alternativo a moeda emitida pelo Estado. Para sobreviver, é necessario que se
cultive a confianca do publico (objeto muito discutido como causa da crise de 2008) no sistema
bancario (CARDIM et al, 2007). Se o sistema bancéario ndo for capaz de honrar o compromisso
em converter os depdsitos a vista em moeda legal, o publico sera incentivado a resgata-lo
originando ao que se chama de corrida bancéria. Essas instituicGes lidam, portanto, com 0s
riscos de crédito (probabilidade de calote dos tomadores de crédito) e de liquidez (perda

esperada na venda de titulos por pressdo) (Idem, 2007).

Os depositos a vista sao a forma mais barata para o banco captar recursos e sao langados no
lado do passivo, conforme o exemplo da figura 2. Isso indica que essa instituicdo tem a
obrigacgdo de converté-los em moeda legal quando o publico desejar resgata-los. “Ha, assim,
um dilema entre ser lucrativo (maximizando o volume de empréstimos) e ser seguro
(maximizando a liquidez de seus ativos)” (CARDIM et al, 2007, p.232). A principal
caracteristica de suas operacOes é que elas sdo transacdes de curto prazo, pois sSdo mais seguras,
mas também possuem titulos publicos e privados na intencdo de constituirem reservas ou
investimento desde que respeitados os padrGes da regulacdo. As necessidades de liquidez
imediata sdo atendidas pelo mercado interbancario onde se realiza empréstimos de curtissimo
prazo entre um banco e outro. Caso em que isso ndo ocorre, a instituicdo depositaria deficiente
em reservas recorre o emprestador de Ultima instancia que geralmente é o banco central do pais
(CARDIM et al, 2007).

Quadro 1: Exemplo de Balanco Patrimonial de um Banco Comercial

Ativo Passivo
Caixa 10 |Patrimdnio Liquido 100
Reservas Compulsérias 20 | Depositos a Vista 200
Empréstimos de Capital de Giro 270
Total dos Ativos 300 | Total do Passivo e PL 300

(*) Coeficiente de reservas compulsorios é de 10%

Fonte: Cardim et al, 2007b, p.229

Ha& outras instituicdes depositarias, como mencionado acima. Os bancos de investimento, ao
contrario dos bancos comercial e de poupanca, ndo operam no mercado de crédito, mas no
mercado de capitais. Sua operacdo consiste, simplificadamente, pela colocacédo de titulos pela

subscrigao.
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A operacdo de subscri¢do consiste na compra pelo banco de investimento dos
titulos emitidos pelo tomador, adiantando os recursos para este Gltimo, e
mantendo os papéis em carteira para colocagdo posterior no mercado, quando
suas condicdes de venda forem favoraveis. [...] A remuneracéo principal do
banco de investimento que atue na subscricdo de papéis é dada pela diferenca
entre seus pre¢os de compra e venda. (CARDIM et al, 2007, p.245).

Estéo sujeitos, portanto, ao risco de mercado (incerteza quanto ao retorno dos ativos) (CARDIM
et al, 2007).

Ourtra instituicdo importante sdo 0s bancos de poupanca que operam no segmento de aquisicao
de imoveis na forma de contrato de hipotecas. Os recursos sdo captados sob a forma de
depdsitos de poupanca como fonte aos compradores tendo como garantia o proprio imével.
Além do risco de crédito, essas instituicdes estdo sujeitas ao risco de juros. As cooperativas de
crédito, fora do conceito de maximizacéo de lucro, operam em uma comunidade especifica da
forma mais segura possivel para atender as demandas da propria comunidade. S&o mais

frequentes em paises Europeus, como veremos a seguir (CARDIM et al, 2007).

Dessa forma, o sistema financeiro engloba os mercados financeiros, isto é, todas as instituicdes
financeiras, bancarias e ndo-bancarias, que operam segundo o conjunto de regras dentro de uma
economia. As diferencas entre os sistemas financeiros sdo estabelecidas pelos variados
conjuntos de regras e supervisao a que estdo submetidos e ndo em funcdo, por exemplo, da
tecnologia empregada como ocorre em outros segmentos, como siderurgia, mineracéo, agricola
e etc (CARDIM et al, 2007). De fato, o que imp&em as restricdes da producdo na atividade
financeira é o conjunto de regras estabelecidas a essa atividade e que, portanto, justifica a ideia

de ser um sistema cujo os modos de operacéo sao diversos (CARDIM et al, 2007).

Bem como argumenta Minsky (1992), independente da complexidade das relagdes financeiras,
0 determinante para 0 comportamento do sistema é a maximizacdo dos lucros. Os bancos
passam a ter uma notavel atengdo, tomando o lugar de atividades com fins lucrativos®. A partir
daqui, portanto, da-se inicio ao segundo passo que concerne na tentativa de oferecer um
ferramental tedrico sobre as eventualidades das crises. Em The Financial Instability Hipothesis,
Minsky avalia a divida como um dos mecanismos através do qual se da um periodo de

dificuldade econémica. Além dos choques externos que a economia softre,

! Freitas (2010) explica o sentido dessa afirmagfo. Para a autora os bancos sdo “empresas especiais” considerando
sua “capacidade de modificar as condi¢des de liquidez da economia, agindo conjuntamente como criadores de
moeda” (FREITAS, 2010, p.235) e ainda assim possuir o carater competitivo como uma empresa qualquer. Ver
mais informacdes sobre esta discussdo na pagina 22 do Capitulo I1.
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The hypothesis holds that business cycles of history are compounded out of (i)
the internal dynamics of capitalist economies, and (ii) the system of
interventions and regulations that are designed to keep the economy operating
within reasonable bounds. (MINSKY, 1992, p.8).

Em tempos de prosperidade econémica as unidades serdo recompensadas a medida que
aumentam seu nivel de endividamento (MINSKY, 1992). Ao mesmo tempo, 0s emprestadores
tornam-se cada vez mais inclinados a emprestar. Entretanto, em algum momento, quando a
condicdo de prosperidade se altera vista a um contexto negativo, o acimulo de dividas supera
a capacidade das unidades em honrar seus passivos culminando no processo de recessao
econdmica (Idem, 1992). Esses pressupostos resumem o curso de eclosdo da crise do subprime
e explicam a notoriedade recebida por Hyman Minsky pela literatura que perseguia uma forma

de explanar a recente crise.

Minsky, além dos efeitos dos chogues externos a economia, acreditava que mesmo na auséncia
dos mesmos, o capitalismo tende a desenvolver condigfes para um contexto de instabilidade.
Conforme explicitado acima, o principal mecanismo que impulsiona esse desenvolvimento é o
acumulo de dividas. As variadas explicacdes para a ocorréncia desses choques estdo postuladas
na oposicdo histdrica, e suas diversas contribuicdes, em que divergem as linhas do pensamento
econémico. A principal discordancia na explicacédo de recessdes econdémicas pode ser verificada
na dialética entre os choques de oferta e os choques de demanda, num sentido genérico. Pelo
lado da demanda, os distlrbios sdo identificados como resultado das mudancas fiscais e
monetarias e do investimento privado enquanto que pelo lado da oferta, recaem sobre as
alteracOes nas condicdes tecnoldgicas e no mercado de insumos as oscilagdes da economia?
(SACHS & LARRAIN, 2000).

Ressalta-se que a base tedrica parte do pressuposto que a economia esta em permanente
equilibrio de modo que, ndo somente 0s choques externos, mas também os erros dos proprios
agentes, dentre outros distarbios, tomam a forma de desequilibrios e esses mesmos
desequilibrios sdo tratados, agora pelo pensamento oposto, baseado em Keynes, como uma
reviravolta das expectativas otimistas dos agentes que se convergem para a preferéncia pela
liquidez e se tornam o agravamento ou a causa da deterioracdo do quadro econdmico

(GONTIO, 2009). “As crises financeiras [estdo] intrinsecamente associadas aos ciclos de

2 Mais explicagOes sobre as divergéncias entre as linhas do pensamento econdmico referente as oscilagdes da
economia podem ser encontradas em: (MANKIW, 2008); (FROYEN, 2002) e (ROMER, 2012). Esta literatura
sintetiza e agrupa os trabalhos de grandes contribui¢cdes como de F. Kydland e E. Prescott (1992), Prescott (1986),
Long e Plosser (1983), Keynes (1936), Milton Friedman (1963) entre outros.
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negdcios, [mas] ndo se deve confundir a teoria das crises com a teoria dos ciclos [..]” (Idem,
2009, p.1).

Resumidamente, trata-se da familiarizada divergéncia entre a teoria clssica e Keynesiana e,
ademais, 0s monetaristas. Da oposicéo da relevancia do curto e do longo prazos. Da eficiéncia
da politica monetéria e seu efeito inflacionario e etc. Diz-se isso sem receio de negligenciar ou
banalizar a importancia das contribuigdes dos inimeros estudos que enriquecem o pensamento
econdémico. Pelo contrario. Entretanto, julga-se desnecessario destrincha-lo no presente
trabalho cuja proposta € apresentar genericamente essas contribuicdes e cujo objetivo é reforcar

a discusséo sobre a crise do subprime e os modelos de regulagéo e superviséo.

Pelo recorte exposto acima fica claro que a explicacdo para a ocorréncia das crises se confunde
com as explicacdes a respeito das oscilagdes econdmicas perpetuado pela histéria o qual os
economistas, em suas mais diversas doutrinas, tentam responder, apesar de Kindleberger (1989)
apud Gontijo (2009) argumentar que nem todo periodo de expansdo é precedido por um de
recessdo. Mais detidamente, as teorias desenvolvidas no intento de mostrar os motivos que
levam a um cenério de dificuldade econémica possibilitam aos formuladores de politica um
arcabouco na definicdo de normas e padrées que, como argumentado no primeiro passo,

organizam as relagdes entre os agentes no sistema financeiro.

No préximo tépico verificar-se-a algumas interpretacdes a respeito da crise financeira de 2008.
De antemao, vale lembrar que a crise originou-se no mercado imobiliario norte-americano (na
forma de contratos de subprime) e contaminou 0 mundo a partir da faléncia do banco Lehman
Brothers, admitindo, a partir de entdo, um carater sistémico. As visdes, portanto, se divergem

na discussdo dos mecanismos que causaram ou agravaram a crise do subprime.

1.2 A CRISE DO SUBPRIME: ORIGEM, DESDOBRAMENTOS E UMA DISCUSSAO
DO DEBATE SOBRE SUA OCORRENCIA

Crises sdo, para o sistema financeiro, 0 que ataques cardiacos sdo para o
sistema cardiovascular. Os 0rgdos que sdo centrais para a sua operagdo
comecam a funcionar de forma errdtica; em casos extremos, param
inteiramente de funcionar. Suas convulsdes interrompem a circulacéo para o
resto do corpo [..] pondo em risco outros Orgdos do sistema
(EICHENGREEN, 2003).
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A crise de 2008 é, assim, em sua esséncia, uma crise bancaria® iniciada nos Estados Unidos,
originalmente no mercado de hipotecas. Seus efeitos comecaram a ser sentidos a partir da
faléncia do maior banco americano, o Lehman Brothers. Bem como a analogia de Eichengreen,
as mudancas das condi¢Ges econbmicas, em 2008, atacaram instituicdes chaves para o
funcionamento da atividade financeira contaminando simultaneamente outras instituigoes.
Conferiu-lhe, a partir desse fato, o carater de crise sistémica. Para Bresser (2012), foi cometido
um erro pontual por parte do Tesouro norte-americano na decisdo de ndo salvar o banco:
“Bancos grandes nao podem ir a faléncia; o risco de crise sist€émica ¢ muito grande”

(BRESSER, 2009, p.134).

A critica permanece sobre a logica capitalista de acumulacdo e recai sobre ela a
responsabilidade da crise que se configurou por trés estagios distintos, porém interligados. Na
busca por novos mercados, 0s bancos norte-americanos voltaram-se para o interno e deram
abertura ao mercado subprime. O setor imobiliario parecia promissor e bastava as instituicdes
financeiras amplia-lo o que, portanto, justifica 0 nome atribuido a crise: subprime, “que se
tornou tdo conhecido em todo o mundo, identifica precisamente os individuos que ndo teriam
renda, garantias ou historia de crédito que justificassem a concessdo do empréstimo”

(CARDIM, 2012, p. 23).

Embora a economia americana tivesse se mantido equilibrada e, ao que tudo indicava, ndo havia
razfes para se preocupar, havia, contudo, motivos que explicam a exclusdo desses individuos
do mercado, a securitizagido? dos contratados de hipotecas e a venda desses titulos
negligenciavam os riscos envolvidos (CARDIM, 2012). O primeiro estagio da crise dos EUA
tem inicio em dois pontos de inflexdo. O primeiro se refere aos contratos de hipotecas que sdo
de longa duracéo cujo proprio imovel é dado como garantia. A inflexdo ocorre no aumento dos
juros num momento em que a prosperidade econémica americana encontra percalcos, o
segundo ponto de inflexdo. A questdo principal, entretanto, € que o aumento da inadimpléncia

(Grafico 1) levaria aos investidores reconsiderarem suas aplicagdes nesse setor e mais tarde

3 Esse carater se justifica pela ameaga que a crise representou para a salde de muitas institui¢des bancarias a partir
da faléncia de importantes instituicdes como o Lehman Brothers, a New Century Financial Corporation e a
suspensdo do resgate de importantes fundos imobiliarios pelo maior banco francés, BNP-Paribas (BNDES, 2008,
p. 130).
4 Agrupamento de ativos financeiros, com dividas e faturas vencidas e ndo pagas, convertidos em titulos
negociadveis no mercado de capitais — ver Securitizacdo de divida no glosséario do Banco Central, disponivel em:
<https://www.bch.gov.br/glossario.asp?Definicao=1679&idioma=P&idpai=GLOSSARIO> .
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limitada seria a oferta de crédito ja que o risco de calote, antes desconsiderado, veio a aumentar
(CARDIM, 2012).

Grafico 1 - Divida das Familias sobre o PIB* - EUA - 2005 a 2015
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(*) Dados para o primeiro trimestre de cada ano.
Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados divulgados pelo FED (2016)

Ao perceberem, entdo, que estavam expostos a um risco maior que imaginavam, 0S
investidores, para fazer frente as suas necessidades de liquidez, procuraram se livrar desses
papéis 0 que convencionou-se chamar de “momento Minsky”. Ao tentarem revendé-los,
entretanto, perceberam que ndo conseguiriam fazé-lo. O que se assistiu a partir de entdo foi a
perda de valor desses papéis lastreados em hipotecas e outros tipos de papéis, confirmando, em
vista disso, a crise de confianca. Nesse ponto inicia-se a crise patrimonial, terceiro estagio da
crise do subprime. Em outras palavras, a crise de solvéncia se caracterizou pelo aumento das
obrigagdes sobre 0s ativos das instituicdes que comercializavam ou investiram nesses titulos

em virtude, conforme descrito acima, da desvalorizagdo desses papéis (CARDIM, 2012).

As discussdes evidenciadas acima esclarecem, portanto, a notoriedade dada a Hyman Minsky
pela extensa literatura que, através do viés keynesiano, buscou oferecer alguma explicacdo
acerca da crise americana. Assim, a crise do subprime, precedida por um boom econémico (fase
de expansdo), criou condi¢des de otimismo e confianca, levando os agentes econdmicos, em
suas relacOes financeiras, a assumirem maiores riscos. Esse comportamento, por sua vez, criava
condic@es para alimentacdo de uma bolha especulativa de precos (Gréafico 2). Todavia, frente a
um sinal negativo que transluz o grau de exposi¢do ao risco, os agentes foram induzidos a

reavaliarem suas posicoes substituindo-a pela necessidade de liquidez (FRENKEL, 2012).
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Gréfico 2 - Evolucao do Indice de Precos dos Imoveis nos EUA
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Fonte: BNDES (2008, p. 2)

No que concerne as explicacdes alternativas a crise, Palley (2012) apresenta trés argumentos
divergentes. Em primeiro lugar, a explicagdo neoliberal concentra seus esforgos nas falhas do
governo em sua intervencdo e na conducdo da politica monetéria. Assim, atribuem a rapida
diminuicdo da taxa de juros por um periodo longo em fun¢do do aumento da base monetaria
que permitiria 0 aumento de empréstimos por parte das instituicdes financeiras. Com respeito
a intervencdo governamental, o estouro da bolha se deu em funcdo do comprometimento da
capacidade de pagamento do elevado preco das hipotecas, via Fannie Mae e Freddie Mac®,

concomitantemente ao aumento da taxa de juros num segundo momento (PALLEY, 2012).

O segundo argumento concentra esforcos na visao de que os padrdes de regulacéo e supervisao
ndo eram mais adequados aos avangos do sistema financeiro. Dessa forma, propiciou aos
agentes a assumirem grandes riscos e remuneragdo baseada em incentivos inapropriados
confiando na autorregulacdo do mercado. A crise foi, pois, um evento financeiro impulsionado

pela estagnacdo da arquitetura financeira pré-2008 como uma falha de mercado (PALLEY,
2012).

® Trata-se de duas empresas privilegiadas pelo governo americano que operam no mercado secundario de hipotecas
pela compra de empréstimos hipotecarios e emitindo titulos hipotecarios de garantia. Mais informagdes em:
<http://www.freddiemac.com/> e <http://www.fanniemae.com/portal/index.html>.
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O terceiro argumento apresentado por Palley (2012), ndo s vai contra os dois primeiros acima
sintetizados no sentido de mostrar que ndo sdo satisfatorios por si s6s, como também 0s
correlaciona. Nesse sentido, o paradigma da politica econémica adotada pelos EUA garantia
cada vez menos a fluidez do sistema a medida que corrompia os instrumentos da regulacao e
supervisdo. Assim, de modo geral e nas palavras dele, a causa da crise do subprime foi “a falha
generalizada da politica econdmica associada ao problematico paradigma econdmico neoliberal
adotado no final dos anos 1970 ¢ inicio dos anos 1980 (PALLEY, 2012, p. 17). O paradigma

de que trata Palley é baseado no comportamento neoliberal em que:

Os principais efeitos de sua adogdo foram: o enfraquecimento da posi¢éo dos
trabalhadores, o fortalecimento da posi¢do das corporagdes e a liberacdo dos
mercados financeiros para servir aos interesses das elites financeiras e
empresariais (PALLEY, 2012, p. 18).

Contudo, embora os bancos optaram por um comportamento indesejado, o arcabouco de
regulacdo e supervisdo também contribuiram para os efeitos da crise do subprime
(MENDONCGCA, 2012). Entretanto, é preciso entender que a crise do subprime é mais do que
um prejuizo gerado pelo aumento do acesso de uma parte da sociedade ao crédito sem que essa
tivesse garantias para possui-lo. Ela é o resultado do crescente comportamento alavancado das
instituicOes financeiras que as levaram a adotar uma conduta caracterizada como “arbitragem
regulatoria” (FARHI et al, 2012). O importante a frisar agora é como se deu esse

comportamento.

O modelo de gestdo do risco abordado no Acordo de Basiléia Il segue uma linha
microecondmica, isto €, é feito pelas proprias instituicbes ou empresas privadas. O que ocorreu,
entretanto, e defendido por Mendonga (2012, p.77), é que esse sistema ndo funciona e que “a
generalizacdo do uso de modelos internos pode aumentar o risco sistémico”. O carater da
sensibilidade ao risco, no sentido de Minsky, é de que ele aumenta em periodos de recessao e,
portanto, menos niveis de capital sdo requeridos e menos recursos sao disponibilizados aos
tomadores de empréstimo, e diminuem em periodos de aceleracdo onde sdo requeridos maiores
niveis de capital e, por consequéncia, se observa uma grande alavancagem bancaria
(MENDONCA, 2012).

Deve-se entender, além disso, duas logicas de operacao no sistema financeiro: a originate and
distribute, quando se comercializa 0os empréstimos a partir da emissao de titulos e transforma-
se numa transferéncia de riscos. Como medida de seguranca e também de estimulo ao uso desse
modelo, “pode-se destacar o conjunto de regras que estabelece requerimentos minimos de
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capital a partir dessas posi¢oes” (MENDOGCA, 2012, p.77). A questdo principal € o tratamento
dado as diversas manifestacGes de risco, como no caso de Basiléia Il que ndo prevé um conjunto
especifico de tratamento ao risco de liquidez. O segundo modelo esta calcado numa gestdo de
riscos a partir de dados passados, assumindo que 0s riscos possuem uma distribuicdo normal.
O que se viu com a recente crise € que mesmo as menores probabilidades dos eventos de cauda
e alto nivel de confianca, uma tragédia pode acontecer. “Na verdade, a grande limitagdo desses

modelos € a tentativa de transformar a incerteza em riscos mensuraveis” (Idem, 2012, p.78).

Esse comportamento se configura na utilizacdo de inovacgdes financeiras que, em outras
palavras, “maquiavam” 0S riscos dos créditos e os “tornavam mais liquidos” € assim néo teriam
que observar as disposi¢cdes do Acordo de Basiléia Il que serdo discutidas mais adiante. “Mas
essa estratégia so foi possivel porque outros agentes se dispuseram a assumir a contraparte
dessas operagdes” [...] (FARHI et al, 2012, p.54). Esses outros agentes ndo possuiam acesso
aos dispostos dos bancos centrais e nem estavam inseridos nas exigéncias dos acordos de

regulacao e supervisao (FARHI et al, 2012).

Por ndo estarem vinculadas a estrutura regulatéria, até entdo, essas instituicGes compunham o
chamado shadow banking system, empregado por Paul McCulley apud FARHI et al (2012).
“Nao estando habilitados a obter recursos de depositantes para adquirir esses instrumentos, 0s
integrantes do shadow banking system foram busca-los no mercado de capitais” [...] (FARHI et
al, 2012, p.56). A relacdo estabelecida a partir disso, entre bancos tradicionais e do sistema de
“sombra”, garantiu a transferéncia de riscos e possibilitou o crescimento da alavancagem dos

bancos (FARHI et al, 2012).

As implicacOes da crise do subprime sdo de carater sistémico e as discussdes que prevaleceram
a partir de sua eclosdo € de respeito ao seu enfrentamento e solucdo e o que deveria ser mudado

pos crise financeira, principalmente no que diz respeito a regulacdo e supervisdo bancaria.

Embora ja tenha se discutido a criacdo de um orgdo internacional regulatério como uma parte
da mudanca da governanga da supervisao, até mesmo em respeito as crises que antecedem a de
2008, ha quem defenda a consolidagdo das institui¢fes existentes como dinamizadoras dos
instrumentos de regulacdo sobre os regulados, reconhecendo, todavia, a incapacidade da
regulacdo e supervisdo em avangar na mesma propor¢cdo que os instrumentos financeiros

(EICHENGREEN, 2003). Segundo Eichengreen (2003), dai é que se observa a crenca de uma

instituicdo global de supervisdo deficiente, sendo essa uma fungdo de ambito nacional.
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Assim, definimos a organizacdo de um sistema financeiro que permitird entender como 0s
efeitos da crise de 2008 se propagaram pelos distintos sistemas bancarios, tendo em vista 0s
estagios definidos por Cardim (2012). Enumerou-se 0s argumentos que explicam o contexto do
referido ano com destaque para o processo de liberalizacdo financeira das década de 1970 e
1980 adicionalmente aos modelos de operagdo das instituicGes financeiras empregados até
2008.

Nos proximos capitulos serd mapeado o comportamento e os principais impactos dos paises
selecionados antes de 2008, face aos efeitos da crise. Procura-se elucidar, a partir disso, as
mudancas mais relevantes impulsionadas pelas politicas de enfrentamento e resolucdo até a
eliminacdo ou ndo das dificuldades geradas pela bolha do subprime. Este mapeamento é
importante para que forneca subsidios para se pensar novas propostas para monitoramento e
protecdo dos sistemas financeiros dos paises e um novo desenho de arquitetura financeira

nacional, que sera escopo de futuros trabalhos.
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CAPITULO 2: AS INSTITUCIONALIDADES DOS SISTEMAS BANCARIOS E OS
SEUS COMPORTAMENTOS FRENTE A CRISE FINANCEIRA DE 2008

Neste trabalho, os bancos tomam um importante lugar nessa discussdo. A crise do subprime,
enquanto uma crise bancéria, evidenciou as lacunas nos modelos de regulagdo no qual a maior
parte dos bancos operavam. Além disso, numa discussdo que visa comparar 0s sistemas
bancarios da Alemanha, Espanha e Brasil tidos como economias bank based, ressalta-se a
relevancia da presenca das instituicdes bancarias. Destaca-se a importancia do entendimento
sobre a industria bancéria, que induzird a compreensao sobre o funcionamento das mudangas

implementadas p6s-2008.

Ainda que o debate sobre 0 modo e importancia de operagdo dos bancos, bem como a sua
prépria definicdo ndo seja recente, € verdade que essa discussdo se intensificou a partir dos
efeitos da crise de 2008. Tal como evidenciado no topico 1.2 desse trabalho, é aceitavel seguir
com os limites de que os bancos sdo instituicdes de intermediacdo de empréstimos, depdsito e
alguns servicgos de pagamento (CASU; MOLYNEUX, 2006).

A teoria da firma bancéria, segundo Keynes, e dos que compartilham de seus argumentos,
evidencia algo mais. Nesse sentido, os bancos sdo considerados como mais do que
intermediarios neutros e passam a ter sua importancia ainda mais notada quando é percebido
seu caréter diferenciado enquanto ofertantes de crédito e concorrentes de depdsito (SARAIVA,
PAULA, 2011).

Para selar esse ponto da discussdo, os bancos, portanto, sdo mais do que intermediadores, “0S
bancos tém a capacidade de modificar as condi¢cdes de liquidez da economia, agindo
conjuntamente como criadores de moeda” (FREITAS, 2010, p. 235). Essa caracteristica 0s
tornam uma espécie de empresa “especial”’, mas nao deixam de lado o carater concorrencial e
inovador em busca de auferir lucro. Dada a importancia da atividade bancéria para o sistema
financeiro faz-se necessario sua fiscalizacdo, mas seu comportamento concorrencial é um
obstaculo para o papel da regulamentacédo e supervisdo. Nas palavras de Freitas (2010, p. 66),

temos que:
Os bancos sempre buscam escapar dos limites fixados pelas autoridades de
regulamentacéo, sobretudo se tais limites o impedem de aproveitar e aumentar

as oportunidades de lucro. O sucesso em livrar-se dos limites regulatérios vai
estar condicionado pelo ambiente institucional e juridico no qual atuam.
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N&o é objetivo desse trabalho, entretanto, oferecer uma discussdo aprofundada sobre o
comportamento do setor bancario. E importante, contudo, compreender que os bancos exercem
uma funcdo fundamental para a sociedade ndo s6 como agente econdmico que maximiza seus
lucros, mas também como capaz de influenciar as decisGes econdmicas dos outros agentes
(FREITAS, 1997).

Desse modo, a compreensdo dos padrdes diferenciados da segmentacdo do mercado bancario,
do perfil e da descentralizacdo regional destas instituicdes em cada pais € fundamental para o
entendimento de como 0s impactos das crises financeiras se propagam, além de permitir um
aperfeicoamento na implementacdo das politicas anticiclicas, de regulacdo e supervisdo por
parte dos respectivos governos, reforcando as medidas de politica macroecondmica. Segue a
essa discussdo, portanto, a explanacdo a respeito das caracteristicas dos sistemas bancarios
aleméo, espanhol e o caso brasileiro que precedem um quadro comparativo dos efeitos da crise
de 2008 em cada pais.

2.1 O SISTEMA BANCARIO ALEMAO

O setor bancario alemdo constitui-se numa rede fragmentada, com grande numero de
instituicBes financeiras e organiza-se em numa base de trés importantes pilares emergidos no
século XIX (BEHR; SCHMIDT, 2015): os bancos publicos, os bancos comerciais e as
cooperativas. Com os impactos da crise do Euro e do subprime, levantou-se um debate quanto
a sua eficiéncia e estabilidade motivado, principalmente, pela grande participacdo politica no
sistema (TIWARI; BUSE, HERSTATT,2006).

De acordo com Tiwari, Buse e Herstatt (2006), os bancos publicos alemées compreendem o0s
savings banks, subdivididos entre os sparkassen, que operam a um nivel regional, e 0s
landesbanken, que operam em um nivel provincial e podem atender um ou mais estados.
Compreendem também os bancos de desenvolvimento: landesbausparkassen. Esse pilar da
atividade bancéria vem perdendo sua participacdo no mercado desde 2002, conforme o grafico
3, que apresenta o total de depositos e empréstimos por pilar, e sdo marcados pelo carater social,
estabelecido por lei, voltados para o desenvolvimento da area onde estéo instalados.

Estas instituicdes usufruiam de garantias do Estado, extintas em 2005, e ndo existe concorréncia
entre eles, mas ha a concorréncia inter-pilar. Os landesbanken, por exemplo, vem atuando em

atividades de negocios internacionais e concorrem diretamente com os bancos comerciais. O
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menor dos pilares em termos de depésitos e empréstimos - 0s bancos cooperativos - também
possuem um comportamento regional, mas ndo estabelecido por lei. Estes atuam em areas onde
0s outros pilares ndo atendem, por falta de oportunidade de lucros cuja fonte de rendimentos

sd0 0s depdositos dos associados.

Contudo, ndo ha uma relacdo hierarquica entre os niveis apresentados na figura 3. Entretanto,
em muitos casos, o poder esta no nivel mais baixo do esquema®. Os mais altos compreendem
as instituicdes independentes, os quais nao sofrem pela autoridade das organizacdes do terceiro

nivel.

Figura 2 - Estrutura dos Bancos de Poupanca Alemaes

Deka-Bank DSGV
Landesbhanken AssociagbDes Regionais
de Bancos de Poupanga

Bancos de Poupanga Locais

Fonte: Adaptacao propria a partir do documento: Diversidad en el Sector Bancario Europeo - Fundacion
de Las Cajas de Ahorros (2009)

Os bancos privados operam nas premissas de livre mercado e sdo obrigados a manter reservas
estatutarias junto ao BCE, além disso detém a maior parte do mercado de ativos. O grafico 4
ilustra a afirmacgdo dos autores. Mais da metade é composto por bancos domésticos e a outra
metade por filiais de bancos estrangeiros conforme percebido no grafico 5. Este pilar é
subdivido entre os grandes bancos que operam em todos 0s tipos de servigos bancarios e com
grande representatividade em temos de rede e de nimero de filiais e 0os bancos comerciais que

juntos assumem a maior parte do sistema bancério alemédo (BEHR; SCHMIDT, 2015).

® Para mais informagdes sobre os bancos de poupancas alemdes ver o documento: Diversidad en el Sector Bancario
Euorpeo — Fundacion de Las Cajas de Ahorros (2009).
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Gréfico 3 - Total de Depdsito e Empréstimo por Categoria (Pilar) de Banco - Alemanha - 1999 a
2005 (em bilhges)
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Fonte: Deutsche Bundesbank, Banks and Other Financial Institutions (2016)

Grafico 4 - Empréstimos para Institui¢des ndo Bancarias - Alemanha - 1999 a 2005 (em bilhdes)
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Fonte: Deutsche Bundesbank, Banks and Other Financial Institutions (2016)

Gréfico 5 - Bancos Domeésticos e Estrangeiros - Alemanha - 1999 a 2005

100%
80%
60%
40%
20%

0%

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

M Bancos Domésticos M Bancos Estrangeiros

Fonte: Deutsche Bundesbank, Banks and Other Financial Institutions (2016)
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Essa estrutura constituida pelos trés pilares sofreu poucas mudangas ao longo do tempo
enquanto que a outra parte do diagndstico demonstra que o processo de consolidacdo’ tem sido
constante, observado principalmente a partir de 2000. O declinio do numero de instituicdes
bancérias, o que explica 0 aumento da participacdo dos bancos estrangeiros, no caso aleméao, é
mais evidente nas categorias dos bancos publicos, especialmente os chamados sparkassen, e
das cooperativas de crédito, de acordo com o gréfico 6A e B. Grande parte da responsabilidade
desse decurso deve-se a periodos de estresse. Os bancos privados também respondem no mesmo
sentido tendo intensificado seu processo de consolidacdo em funcéo da crise subprime, como
serd discutido adiante (FMI, 2011).

Gréfico 6 - A) Numero de Instituicbes Bancarias: Comparacao Inter-Pilar - Alemanha - 1999 a
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(*) Bancos de poupanca e Landesbanken
Fonte: Deutsche Bundesbank, Banks and Other Financial Institutions (2016)

7 O sentido de consolidacdo refere-se a estrutura de custos e receitas dos bancos, a partir da literatura aqui
referenciada. De antemao seré explicitado que a crise de 2008 pressionaram as instituicdes bancéarias no sentido
de melhorarem suas condi¢des de operacdo ante as possibilidades de perdas.
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2.2 O SISTEMA BANCARIO ESPANHOL

As diretivas que constituem o sistema financeiro espanhol definem algumas instituicGes que
desempenham um importante papel no comportamento do crédito no pais. Assim, das
instituicbes como o0s bancos, os bancos de poupanca (cajas de ahorro), cooperativas de crédito,
Instituto de Crédito Oficial (ICO) e os Estabelecimentos Financeiros de Crédito (EFC),
levaremos a cabo as trés primeiras que constituem o sistema bancario espanhol “por serem as
Unicas autorizadas a captar fundos reembolsaveis no publico na forma de depdsito. As outras
duas, entretanto, de dominio publico tem atividades centradas em atividades especificas em
diversas modalidades de operacdo de crédito que ndo a captacdo de depdsito” (LISO;
BALAGUER; SOLER, 1999).

Todos os bancos comerciais na Espanha sdo privados desde 1998 quando se deu a privatizagéo
definitiva do Argentaria (LISO; BALAGUER; SOLER, 1999). As opera¢fes com ndo
residentes sdo uma das principais atividades para essa categoria visto que sdo as Unicas
instituicbes que a praticam (LISO; BALAGUER; SOLER, 1999) e cuja maior
representatividade se deve aos maiores bancos internacionais, BBVA e Santander e os
nacionais, Sabadell e Popular (SANTOS, 2014). As cajas de ahorros sao a segunda categoria
com maior representatividade no setor bancario espanhol. Em contraposicdo aos bancos
comerciais é evidente o seu caracter social ainda que responda por sua condi¢do de instituicao
de crédito sendo a categoria com maior participacdo no mercado hipotecario mesmo com a
investida dos bancos privados (LISO; BALAGUER; SOLER, 1999).

Ainda que as cajas, que também sdo de direito privado, se diferencie dos bancos privados em
termos de estrutura de governanca e definicdo dos direitos de propriedades, elas também séo
bancos comerciais com uma histdria iniciada no século X1X. Inicialmente ofereciam servicos
basicos de financiamento cujo comportamento conservador levava o Estado a motiva-las na
manutencdo da estabilidade do sistema financeiro encurtando os langos entre ambos. Em 1977

foi definida por lei a igualdade entre as cajas e 0s bancos e

It is perhaps not coincidental that the law came precisely when Spanish banks
were entering [in] crisis and the cajas, which had much healthier balance
sheets, were seen as a readily available substitute for the ailing banks.
(SANTOS, 2014, p. 15, adaptacdo nossa).

As cooperativas de crédito, a categoria com menor representatividade, desempenham as

funcbes de sociedades cooperativas e instituicdo de crédito. Significa, portanto, que seus
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objetivos sociais sdo de servir as necessidades financeiras de seus membros pelo exercicio de
atividades de crédito. Suas principais caracteristicas dizem respeito a livre adesao ao caréater de
voluntariados por parte dos socios que se distribuem em duas formas de cooperativa: rurais,
que prestam servicos ao setor do agronegdcio; e as de carater industrial e urbano que nao
compreendem créditos para o setor agricola (LISO; BALAGUER; SOLER, 1999).

A participagdo dos bancos estrangeiros vem aumentando, em termos de nimero de entidades,
no decorrer do tempo tal como no caso aleméo, porém, diferente com relacdo ao caso brasileiro
(como sera descrito a seguir) em que a participacdo estrangeira tem se reduzido no geral. O
grafico 7, a sequir, apresenta a proporgéo das entidades estrangeiras e as entidades de deposito®
no sistema financeiro espanhol em que estas Ultimas conferem cerca de 80% do sistema
bancério.

Graéfico 7 - Bancos Domésticos e Estrangeiros - Espanha - 1999 a 2005
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Fonte: Boletin Estadistico - Banco de Espafia (2016)

2.3 O SISTEMA BANCARIO BRASILEIRO

A estrutura do sistema bancario brasileiro ergue-se sob uma base constituida por bancos
maltiplos, comerciais, de desenvolvimento e investimento, além da Caixa Econdmica Federal

e das cooperativas de credito (BACEN, s. d.). Os bancos multiplos e comerciais sdo instituicdes

8 O Banco de Espafia denomina as entidades de depdsito como um subgrupo das cajas, bancos e as cooperativas.
Disponivel em: <http://www.bde.es/bde/es/utiles/glosario/glosarioGen/indexE.html>. N&o esta disponivel dados
diferenciados por segmento de banco como no caso Brasil e Alemanha, mas néo interferird na analise final ja que
esse comparativo foi proposto para elucidar as condi¢des dos respectivos sistemas bancéarios antes do ano de 2008.
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publicas ou privadas que operam entre variadas carteiras embora apenas o0s bancos publicos
sejam autorizados a operar a carteira de desenvolvimento. Para ser considerado banco maltiplo
a instituicdo devera ser constituida com no minimo duas carteiras em que uma delas devera ser

de investimento ou comercial® (BACEN, s. d.).

Os bancos de desenvolvimento®© sdo instituicdes puablicas cuja sede se estabelece na capital do
estado de seu controle. Suas fungdes sdo de ampliar e incentivar a capacidade e a melhoria da
produtividade, “incrementar a produgao rural e promover a incorporagdo ¢ o desenvolvimento
de tecnologia de produ¢do” via empréstimos ¢ financiamentos concedidos prioritariamente ao
setor privado. Os bancos de investimento!?, por outro lado, conforme evidenciado no capitulo
anterior, captam recursos Vvia dep0sito a prazo cuja principal operacao € a subscrigdo de titulos.
No Brasil, devem ter a expressdao “Banco de Investimento” em sua denominagao legallz,
constituindo-se numa instituicao de natureza privada e sociedade anénima. A Caixa Econémica
Federal é uma instituicdo publica federal que embora se assemelha a um banco comercial

prioriza empréstimos para financiamento de projetos e programas sociais!3(BACEN, s. d.).

A estrutura que hoje compde o sistema bancario brasileiro é resultado dos processos alcancados
pelo Plano Real, do PROES (Programa de Incentivo a Reducao do Setor Estadual na Atividade
Bancéria) bem como do proprio processo de liberalizacao financeira de 70 e 80. No periodo da
estabilidade inflacionaria, com o Plano Real, os bancos para fazer face as perdas aumentaram
suas ofertas de crédito e operagdes com titulos publicos (CAMARGO, 2009).

Puga (1999), ilustra os efeitos no setor bancario a partir dos impactos da estabilidade da
economia e dos programas de reestruturacdo inferindo que o nimero de bancos aumentou em
1994 e vem caindo a partir dos dois Ultimos anos da década de 90 enquanto que os bancos
estrangeiros tiveram sua participacdo aumentada. No tocante ao PROES, que intermediou o que
0 autor chama de saneamento do sistema financeiro federal e estadual, configurou-se no
objetivo de incentivar a reducdo da participacdo do setor publico na atividade financeira
estadual**. Esse processo se deu, contudo, via privatizacio e transformacio de firmas

financeiras em ndo-financeiras.

® Resolugdo CMN 2.099 de 1994.

10 Resolucdo CMN 394 de 1976.

11 Resolugdo CMN 2.624 de 1999.

2Essa regra também vale para a constituicdo dos outros segmentos bancarios como pode ser visto nas Resolucdes.
13 Decreto-Lei 759, de 12 de agosto de 1969.

14 Medida Provisoria n® 1.514-1, de 5 de setembro de 1996.
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De acordo com atabela 1, os bancos que operam as carteiras de desenvolvimento e investimento
ndo tém sofrido, no periodo de 1999 a 2005, grandes mudancas no nimero de instituicdes,
sendo que os bancos multiplos apresentam um pouco mais esse comportamento. A
representatividade deste segmento (bancos multiplos) se confirma ainda pelo fato de os maiores
bancos em termos de numeros de agéncias serem em sua maioria de carteiras multiplas
conforme a Tabela 2. Ao contrério do caso espanhol e alem&o as cooperativas aumentaram sua
participacdo em numero de instituicbes, mas constituem a menor parte do sistema na

participacao total de ativos e o grafico 8 ilustra esse comportamento.

Tabela 1: Nameros de Bancos por Tipo - Brasil - 1999 a 2005*

TIPO IMF 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Banco Muiltiplo 164 159 146 139 139 141 136
Banco Comercial** 28 30 30 25 24 24 23
Bancos de

) 4 5 4 4 4 4 4
Desenvolvimento

Bancos de Investimento 22 20 20 24 22 22 20
Caixa Econdmica

1 1 1 1 1 1 1
Federal
Cooperativas de Crédito 1234 1294 1377 1426 1453 1438 1.439
TOTAL*** 2459 2504 2534 2536 2534 2497 2.464

*dados para dezembro de cada ano
** inclui filiais de bancos estrangeiros
*** inclui outras institui¢bes financeiras

Fonte: Bacen - Unicad - Composicao, segmentos e evolugdo do SFN (2015)

Gréfico 8 - Participacéo Percentual por tipo de Instituicdo Bancéaria nos Ativos Totais do SFN
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Fonte: Banco Central do Brasil - COSIF - Composicao, segmentos e evolugdo do SFN (2015)
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Tabela 2: InstituicGes com Maiores redes de agéncias — Brasil - 2001 a 2005

NOME

CLASSI FICAC;AO BANCO TIPO 2001 2002 2003 2004 2005
1 Banco do Brasil BM* 3.068 3.164 3.295 3.781 4.006
2 Bradesco BM 2406 2508 2.832 3.003 2.921
3 Itad BM 1504 1.670 1.708 2.190 2.300
Caixa Econbmica
4 Federal CE** 1.689 1.701 1.710 1.770 1.895
5 Banespa BM 580 595 597 600 600

(*) Banco Mdltiplo
(**) Caixa Econémica

Fonte: Banco Central do Brasil - Unicad - Composi¢do, segmentos e evolu¢do do SFN — adaptagdo minha
(2015)

Embora no geral a participacdo estrangeira ndo apresenta 0 mesmo comportamento como na
Alemanha e Espanha, uma andlise que leva em consideracdo a participacdo dos bancos por
estrutura de capital revela que ja a partir de 1999 os bancos privados nacionais e de controle
estrangeiro vem se sobressaindo com relacéo a participacdo dos bancos publicos no tocante ao

numero de instituicdes (Tabela 3).

A reducdo na participacdo estrangeira se confirma na tabelas 3 bem como no grafico 9 que
apresenta o percentual nas operagdes no sistema. Os dados acima confirmam a tendéncia de
diminuicdo do setor bancario em termos de numero de institui¢ces aludindo a continuidade ao

processo de consolidacdo observado na década de 90 conforme Puga (1999) e Camargo (2009).

Tabela 3: Namero de Instituicdes Bancarias por Origem de Capital - Brasil 1999 a 2005

IMF POR CATEGORIA 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Bancos Publicos e Caixa Econdmica 19 17 15 15 15 14 14

Federal

Bancos Privados Nacionais 95 91 81 76 8 82 82

Bancos com Participacéo Estrangeira 15 14 14 11 10 10 8

Bancos com Controle Estrangeiro 65 70 72 65 62 58 57
TOTAL 194 192 182 167 165 164 161

Fonte: Banco Central do Brasil - COSIF - Composicdo, segmentos e evolugdo do SFN (2015)

O mesmo se aplica ao verificar a participacdo por categoria nos ativos, depdsito e operagédo de

crédito totais no sistema financeiro seguidos pelos Banco do Brasil e Caixa Econ6mica embora

35



nas operacdes de crédito destacam-se em segundo lugar os bancos de controle estrangeiro,
conforme gréafico 9. Com respeito aos bancos de controle estrangeiro, como antecipado
anteriormente, sua participacdo nos ativos no sistema finaneiro nacional e nas operacfes de

crédito vem diminuindo desde 2002 enquanto que nos depésitos as menores taxas se referem
aos anos de 1999 e 2003.

Gréfico 9 - Percentual das Institui¢des Bancéarias por Estrutura de Capital - SFN
A) Participacéo nos Ativos
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Uma vez compreendido as especificidades dos sistemas bancérios dos paises selecionados,
apresenta-se a seguir os impactos ocorridos nas economias alemd, espanhola e brasileira. Na
busca de construir um quadro comparativo, recorreu-se aos dados dos bancos centrais, tal como
no tépico 2.3, que apresentassem o comportamento dos bancos por estrutura de capital e por

tipo, além de demonstrar os efeitos no lado real dessas economias.

2.4 OS IMPACTOS DA CRISE DO SUBPRIME NOS PAISES SELECIONADOS: UM
COMPARATIVO

Uma compreensao a respeito das mudancas ja ocorridas, a luz do aprofundamento dos efeitos
da crise, que pressionou os decisores a reformularem o quadro institucional e estrutural, sobre
0s sistemas bancarios é necessario. Propde-se a partir de agora um apanhado comparativo dos
principais acontecimentos sobre a economia dos paises selecionados enquanto consequéncias
da crise do subprime. Para isso, procurou-se enumerar as ocorréncias em cada sistema a partir
dos relatdrios oficiais emitidos pelos bancos centrais e dados (como os dos topicos anteriores)

que indicam o comportamento das estruturas institucionais.

Como forma de mitigar o risco de liquidez, algumas instituicdes optaram por operar em off-
balance sheet vehicles através das Special-purpose vehicles'® (SPVs). Com essas instituicdes
gerou-se excessivas facilidades de liquidez, mas que apresentou problemas quando a crise se
desenrolou (BUNDESBANK, 2007). Os diversos sistemas bancérios tém passado por um
processo de consolidagcdo pressionado pela contencdo de custos, reestruturacdo e
desalavancagem. A principal consequéncia dessa pressdo foi a reducdo do numero de
instituicdes de crédito, especialmente observado nos paises da Zona do Euro, tais como Espanha
e Grécia, que registraram a maior queda. Em decorréncia dessa racionaliza¢do, assistiu-se ao
aumento da participacdo bancéria estrangeira em nimero de filiais e nos ativos totais, embora
o tamanho de ativos tenha sido mais significativo para a atividade bancaria doméstica®®, como
apresentado os casos da Alemanha e Espanha nos graficos 10 e 11, respectivamente (ECB,
2014).

15 nstituicBes legais formadas por outras empresas, mas com estrutura legal e financeira independentes da empresa-
méae: GORTON, Gary B.; SOULELES, Nicholas S. Special Purpose Vehicles and Securitization. In: The risks of
financial Institucions, Carey and Stulz. Working paper n°® 11190. The National Bureau of Economic Research,
2006.
16 O relatdrio do BCE Banking Structure Report enuncia que esse comportamento foi observado em toda a Europa,
embora este trabalho apresenta o0s casos da Alemanha e Espanha. Para mais especificidades
acessar:<https://www.ecb.Europa.eu/pub/pdf/other/bankingstructuresreport201410.en.pdf>.
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Gréfico 10 - A) Bancos Domésticos e Estrangeiros - Alemanha - 2006 a 2015
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Fonte: Deutsche Bundesbank, Banks and Other Financial Institutions (2016)

Gréfico 11 - Bancos Domésticos e Estrangeiros - Espanha - 2006 a 2015
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Fonte: Boletin Estadistico - Banco de Espafia (2016)

O total de ativos da Zona do Euro também sofreu uma queda. Dados de 2013 revelam que

Alemanha e Irlanda foram uns dos paises que registraram maior queda no valor total de ativos
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com, 11% e 21% respectivamente. Entretanto, a Alemanha e Franca representam no final de
2013 os maiores sistemas bancarios em termos de valor total de ativos contra a Espanha e Italia

que representavam a menor parte de toda a Zona do Euro (ECB, 2014).

Os gréficos abaixo (12 A e B) apresentam o processo de consolidagdo do sistema bancério
alemdo que vem assistindo uma diminuicdo do numero total de instituicbes bancarias,
entretanto, dando espacgo para 0 aumento da propor¢do dos bancos estrangeiros, mas nao em

termos da participacao total de ativos da economia, conforme os graficos 10A e B.

Gréfico 12 - A) Numero de Instituicdes Bancarias: Comparacao Inter-Pilar - Alemanha - 2006 a
2015
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Fonte: Deutsche Bundesbank, Banks and Other Financial Institutions (2016)

O mesmo movimento se verifica no caso das cooperativas, que apesar de também estarem num

processo de consolidagéo, representa a maior parte do sistema bancario aleméo em termos de
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nameros de instituicBes, mas ndo na representatividade dos ativos totais. E conforme ja
explicitado, o termo “consolidagdo™ representa um processo de melhoria e restabelecimento

de acordo com as nota técnicas do FMI (2011).

Para o caso brasileiro, temos um quadro diferente para 0 mesmo periodo. Nao houve, conforme
a tabela 4, a reducdo do nimero das instituicdes com relacdo ao numero total de agéncias. Em
termos de estrutura de capital, ou categoria, 0s bancos privados com participacdo estrangeira
assistiram uma queda acentuada no ano de 2008, vindo a recuperar um patamar mais alto entre
2011 e 2014, de acordo com a tabela 5. A anélise por segmento evidencia uma propor¢do menor
no Gltimo ano de 2015 do que nos dois anos que antecedem a crise, sendo que alguns tipos
sofreram aumento no ano da crise, como é o exemplo das cooperativas em 2008, e dos bancos
maultiplos a partir de 2009, dispostos da tabela 6. Entretanto, os bancos multiplos ao contrario

do ocorrido entre 1999 e 2005, na tabela 1, sofreu menos reducéo no nimero de instituicdes.

Tabela 4: Numero Total de Agéncias SFN — 2006 a 2015

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

18.087 18.572 19.142 20.046 19.754 21.220 22.218 22.918 23.126 22.826
Fonte: Banco Central do Brasil - COSIF - Composi¢do, segmentos e evolugdo do SFN (2016)

Tabela 5: Numero de Instituicdes Bancarias por Origem de Capital - Brasil - 2006 a 2015

IMF POR CATEGORIA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Bancos Publicos e Caixa

Econdmica Federal 13 13 12 10 9 9 9 9 10 10

Bancos Privados Nacionais 78 77 83 82 77 73 70 67 63 72

Bancos Privados Nacionais
com 12 10 2 6 11 16 16 15 16 6
Participacdo Estrangeira

Eancos com controle 48 49 56 54 54 56 59 58 58 60

strangeiro

Bancos Estrangeiros** 8 7 6 6 6 6 6 6 6 6
Total 159 156 159 158 157 160 160 155 153 154

*BM e BC com controle estrangeiro exceto filiais

**Filial de bancos estrangeiros
Fonte: Banco Central do Brasil - COSIF - Composicdo, segmentos e evolugdo do SFN (2016)

7 Ver nota de rodapé n°6.
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Tabela 6: Numero de Instituicdes por Segmento no SFN - 2006 a 2015

TIPO IMF 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Banco Mdltiplo 137 135 138 145 139 139 138 132 130 132
Banco Comercial 22 21 21 19 20 21 23 23 22 21

Banco de
Desenvolvimento

Banco de
Investimento

Caixa
Econdmica 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Federal

g?g’dﬂfga“"ade 1452 1465 1462 1416 1377 1328 1269 1209 1163 1113

TOTAL* 2459 2443 2423 2366 1378 2240 2107 2016 1943 1863

*Incluindo outras instituicbes

Fonte 1:Banco Central do Brasil - COSIF - Composi¢do, segmentos e evolugdo do SFN (2016)

Os bancos multiplos representam a maior parte na participacdo dos ativos totais e no numero
de institui¢bes bancérias (grafico 13 e tabela 6), inclusive no ano de 2008, seguidos pela Caixa
Econdmica Federal e pelos bancos de desenvolvimento com 68%, 11% e 10% respectivamente
em 2013. Os bancos comerciais tiverem sua participacdo bastante reduzida p6s-2008 cuja

menor porcentagem se deu em 2010 e 2011, ambos 0,57% dos ativos totais.

Por estrutura de capital, os bancos publicos sobressaem na participacdo dos ativos totais médios
seguidos pelos bancos privados nacionais e pelos bancos com controle estrangeiro, conforme
apresentado do gréafico 14. Os bancos multiplos se destacam em termos dos ativos totais, em
especial, pela participacdo dos bancos publicos. Esse comportamento deve-se as politicas de
enfrentamento a crise tomadas pelo governo ja a partir de 2008 como medidas de apoio a

liquidez. Essas medidas e outras especificidades serdo abordadas no capitulo 3.
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Gréfico 13 - Participagdo por Segmento nos Ativos Totais do SFN - 2006 a 2015
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Fonte: Banco Central do Brasil - COSIF - Composicdo, segmentos e evolugdo do SFN (2015)

Gréfico 14 - Participacgdo por Estrutura de Capital nos Ativos Médios Totais do SFN - 1999 a
2013
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Fonte: Banco Central do Brasil - COSIF - Composi¢éo, segmentos e evolugdo do SFN (2015)

O sistema financeiro brasileiro como um todo, portanto, ndo foi afetado na mesma magnitude
como algumas economias a exemplo da Grécia e Espanha. Tal comportamento se deve as
experiéncias anteriores, principalmente no que tange a implementacao do Plano Real quando a
dindmica de rendimento dos bancos sofre uma ruptura expondo essas instituicdes a
desequilibrios (MOREIRA; SOARES, 2010). No objetivo de controlar as perdas em funcéo
dessa mudanca, o Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema
Financeiro Nacional (PROER)*® veio a garantir a liquidez e solvéncia do sistema (MOREIRA;
SOARES, 2010). O enfrentamento da crise no caso do Brasil, em geral, foi possibilitado pelo

ja praticado quadro de supervisdo e regulacdo. Contudo os efeitos das dificuldades de 2008

18 Resolugdo CMN N° 2208 de 1995.
42



tiveram influéncia pelo lado real da economia brasileira, que discutiremos a seguir (MOREIRA;
SOARES, 2010). Adicionalmente, a economia brasileira advinha de um periodo de crescimento
econémico com liquidez interna e externa (VIEIRA; HOLLAND, 2010).

No que tange a profundidade nas economias alema e espanhola, bem como da maioria das
economias Europeias, os impactos do subprime nao se restringiram ao sistema bancario. Isto &,
a crise de confianca exigiu a intervencdo do Estado que, adicionalmente as duvidas a respeito
da disciplina orcamentaria, causaria um laco negativo e de retroalimentacdo entre as
dificuldades do setor financeiro e o real. Assim, o problema da divida soberana emerge
enquanto fardo da crise de 2008 (BUNDESBANK, 2010). Portanto,

“Dicho proceso constata la extraordinaria influencia mutua entre Estados y

sistema bancario, bajo un modelo de intermediacion financiera que descansa

en una percepcion de “malla de seguridade” plblica que, llevada a extremos,

puede desembocar en su propia autodestruccion” (BERGES; ONTIVEROS;
VALERO, 2013, p. 129).

Tendo sido exposta essa relacdo, a primeira fase da crise da divida dos paises Europeus se
caracteriza na relacdo positiva entre a elevacdo da taxa de juros e a assisténcia prestada pelo
setor publico aos sistemas bancérios (a assisténcia se deu como forma de salvaguardar a
confianga nos respectivos sistemas bancarios cujo detalhamento faremos no capitulo 3)
(BERGES; ONTIVEROS; VALERO, 2013). A segunda fase, por outro lado, se deu na percepcao
da capacidade de pagamento da divida por parte dos governos bem como sobre os prémios de
risco pressionando pela elevacao do risco soberano. Uma vez que os bancos sdo importantes
provedores de financiamento do Estado e, portanto, detentores de titulos de divida publica, se
encontraram face a deterioracdo das contas publicas (Idem, 2013). O grafico a seguir apresenta

esse comportamento, embora esse problema néo se verifica para o caso do Brasil.

Gréfico 15 - Divida Publica Bruta sobre o PIB - Alemanha, Espanha e Brasil - 2006 a 2015
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Fonte: Eurostat (2016) e Banco Central do Brasil (2015)
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Ainda que se reconheca o contagio sistémico da crise hipotecaria dos EUA como a sua esséncia,
outros fatores incrementavam os efeitos da crise de divida. Se caracterizam como distor¢Ges
ignoradas por um longo periodo e dentre eles esta a queda das receitas fiscais (BUNDESBANK,
2010).

No que concerne ao lado real da economia, conforme antecipado e mais especificamente a
respeito do caso do Brasil, tem-se que:
Rapidamente os efeitos da crise financeira se transferiram para o “lado real”
da economia. O principal canal de transmissdo da crise foram os mercados de
crédito, tanto acionario quanto bancario, mas também a deterioragdo de
expectativas. Ocorreu intensa reducgdo dos fluxos de comércio e de capitais no
nivel mundial a0 mesmo tempo em que decisGes de investimento eram

adiadas. Houve, portanto, o congelamento da demanda agregada
(MOREIRA; SOARES, 2010, p.63).

O Brasil, bem como a maioria das economias emergentes, foi afetado em maior medida pelo
lado real da economia cujo canal de transmissdo foi 0 comércio exterior, principalmente em
decorréncia da queda dos precos das commodities, que reduziu as receitas com exportacéo,
conforme gréfico 16. O pior resultado para os paises selecionados foi registrado em 2009,
conforme gréfico 17, contribuindo para a desaceleracdo das respectivas economias
(MOREIRA; SOARES, 2010).

Gréfico 16 - Exportacoes sobre o PIB - Alemanha, Espenha e Brasil - 2006 a 2015
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Grafico 17 - Taxa de Crescimento do PIB - Alemanha, Espanha e Brasil - 2006 a 2015
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Fonte: The World Bank - World Development Indicators (2016)

A crise, portanto, ocasionou uma série de acontecimentos negativos marcando o periodo pés-
2008 como um cenario de muita instabilidade e incerteza. Além de romper com alguns
paradigmas, ela revelou as lacunas no quadro de regulacdo e supervisao internacionais e
nacionais para os quais a atencgao se voltou na tentativa de enfrenta-la e reforcar sua prevengéo.
Uma vez compreendido os impactos da crise e 0 comportamento das economias selecionadas,
e mais especificamente os efeitos sobre os distintos sistemas bancérios, sera proposto no
proximo capitulo uma discussdo das politicas de enfrentamento bem como as mudancas

estruturais e institucionais impulsionadas pela crise.
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CAPITULO 3: LICOES DA CRISE - POL[TICAS DE GESTAO E MUDANCAS NO
QUADRO DE SUPERVISAO E REGULACAO INTERNACIONAL E NACIONAIS

As divergéncias entre as linhas do pensamento econémico, além das razbes que justificam as
flutuacBGes econémicas e as causas da crise do subprime, estendem-se para a necessidade da
regulagéo financeira. E verdade, contudo, que esse tema voltou a mesa como uma das saidas
para a solucdo da recente crise contraponto a arquitetura financeira internacinal emergida com
o fim da Era de Ouro e que emoldurava o modo de operacdo das economias (CHESNAIS,
1996). A partir daqui, enumeraremos as mudancas ocorridas nos paises selecionados em termos

da regulagéo e supervisdo e compararemos as medidas de gestdo tomadas por eles.

3.1 JUSTIFICATIVAS PARA A REGULACAO FINANCEIRA E BANCARIA

No que tange as razdes para a regulacdo financeira os pontos que se divergem sdo com respeito
a capacidade do mercado em se auto ajustar e onde a imposi¢do de um quadro regulatorio e de
supervisdo criariam custos adicionais para o sistema (VASCONCELOS, 2014; CORAZZA,
2000). O outro ponto se refere ao fato de que a regulacdo vem em contraméao as diversas falhas
de mercado como os monopolios, por exemplo (STIGLER, 1971; POSNER, 1974; VISCUSI
et alli, 2005 apud VASCONCELOQOS, 2014).

O quadro que configura 0 modo de regulacdo e supervisao se divide em duas vias: a regulacao
estrutural — que definird quem participara desse mercado; e a regulacdo da conduta dos agentes
—que limitara as condi¢des de operacdo de quem ja participa desse mercado (VASCONCELOS,
2014). A regulacdo bancaria, por sua vez, constitui-se em um aparato complexo, porque envolve
questdes como suas especificidades que os distinguem das outras empresas, sdo elas:
capacidade de captar recursos junto aos seus clientes na forma de depdsito, de criar moeda e
meios de pagamento. Isso implica que num contexto de stress sobre o sistema bancério, a
estrutura da operagdo dentro desse sistema, além de provocar corridas bancarias e reducdo na
oferta do crédito, cria um cenério de dificuldades sobre o sistema de pagamento. Isso posto, 0s
bancos estdo sujeitos a certas fragilidades em termos da estrutura do balan¢o ao passo que 0s
depositantes ndo sdo capazes de monitorar as operacdes dessas instituicbes (VASCONCELOQOS,
2014).
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Historicamente, a func&o de regulador foi incubida aos bancos centrais em contrapartida a sua
fungéo maior que é a de emprestador de Gltima instancia (CORAZZA, 2000). Isto é, a regulagio
e supervisdo sdo implementadas como forma de limitar o setor bancario na possibilidade deste
tomar um comportamento indesejado frente a posicdo de lender of last resort do banco dos
bancos (CORAZZA, 2000). Portanto, “dado que se ndo houvesse a possibilidade de
comportamentos danosos serem adotados ndo haveria a necessidade de proibi-los” (CARDIM,
2012, p.274).

Corazza (2000) apresenta 0s argumentos de outros autores que defendem que, apesar da busca
pelo apercoamento dos padrdes de regulacdo e supervisdo, 0s bancos centrais tém falhado nas
tentativas de prevencéo e solucdo de crises. Essas lacunas tém explicacdo nas palavras do autor,

A politica e as regras de supervisdo, historicamente, sempre evoluiram como

conseqUiéncia e como resposta as crises, voltadas sempre para tras, para ontem,
raramente para hoje e nunca para o futuro (CORAZZA, 2000, p.87).

Segundo Corazza (2000) e Eichengreen (2003), os regulados sempre estdo a um passo adiante
dos reguladores e no limiar da aplicacdo dos padr6es e normas, as instituicGes buscardo outras

formas de transacionar.

Cardim (2012) apresenta um periodo de acelaradas mudancas nos artificios de regulacdo e
supervisdo, que muito embora tenha sofrido com a rapida inovacdo dos mercados, esteve
embasada em quatro estagios principais: i) regulacdo de balancos — neste o maior foco recai
sobre o risco de iliquidez cuja prevencao se dava pela imposicao de limites nas operagdes, ou
banimento de algumas delas, pelas institui¢ces de supervisao; ii) coeficientes de capital — nesse
modo de regulacéo prudencial preconizado pelo Acordo de Basiléia I, as institui¢des financeiras
comprometeriam parte de seu patriménio em caso de quebra, ou seja, deveriam estabelecer
coeficientes de capital em proporcéo a seus ativos e aos riscos de suas operagdes cujo o efeito
principal, em termos da supervisao e regulacdo, seria de limitar a excessiva alavancagem; iii)
coeficientes de capital e inovacdo financeira — com a celebracdo do Acordo de Basiléia Il
propunha-se englobar os riscos operacional, de mercado e o de crédito® enquanto que o Basiléia
I englobava apenas o risco de crédito; iv) autoregulacdo — nesse quadro as proprias instituicdes
definiriam suas avaliagdes e tratamento de riscos e os coeficientes de capital sujeitos ao value

at risk (valor colocado em risco). A recomendacéo para este caso, contudo, era a incorporagao

19O risco de crédito esta relacionado a possibilidade de perda pelo descumprimendo do devedor face as suas
obrigagdes financeiras. O risco de mercado é a possibilidade de perda em decorréncia das oscilaces dos pregos
dos ativos e passivos no mercado. J& o risco operacional é a chance de perdas devido a falhas humanas, dos
processos ou da tecnologia. Ver mais em: PEREIRA, Alonso, 2014 ou FORTUNA, Eduardo, 2015.
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dos stress tests, que preencheriam as lacunas do VAR (instrumento que atribui um valor
percentual as perdas frente ao risco de mercado) que leva em consideracdo séries historicas no

qual ha a possibilidade de um evento para o qual as intituicdes ndo estariam preparadas.

De acordo com Cardim (2012), as mudancas nesses quatro estagios devem-se & evolucao das
formas de operacéo e transacdes das institui¢des financeiras, ao passo que as recomendacdes e
implementacdo dos padrdes de supervisdo eram, em grande parte, muito complexas o que,
segudo Eichengreen (2003), cria uma demanda sobre os 6rgédos de supervisdo reguladores e,
com a presenca de arbitragens regulatérias, o arrefecimento de padrdes e recomendagdes nem
sempre atingem objetivos concretos. Desse modo, sustenta-se o fato de que 0s supervisores ndo

acompanham os seus regulados.

Em resposta a crise de 2008, contudo, os formuladores de politicas viram-se obrigados a
tomarem medidas de enfrentamento no processo de contagio de suas economias. Novas
recomendacdes e mudancas institucionais compdem um novo quadro de regulacdo e de
supervisdo. Demonstra-se-a nos proximos topicos as politicas anticiclicas tomadas nos paises

selecionados e as mudancas na arquitetura financeira, respecitivamente.

3.2 POLITICAS DE ENFRENTAMENTO: UM COMPARATIVO

Em meio ao processo de incerteza, 0s paises viram-se obrigados a usar de alguns recursos para
o enfrentamento dos efeitos perversos da crise e para a revitalizacdo da satde financeira de suas
economias. Propde-se neste tOpico a apresentacdo das principais medidas de enfretamento
tomadas pelos paises selecionados e uma breve discussao acerca de sua eficacia. Ressalva-se
que a tarefa de estabelecer um comparativo a respeito da eficiéncia de tais medidas é um
trabalho complicado em virtude das diferencas entre esses paises, sobretudo com relacdo a
magnitude dos efeitos da crise em cada sistema, a qualidade e o arranjo institucional respectivos
(LAEVEN; VALENCIA, 2012).

Laeven e Valencia (2012) evidenciam duas fases que constituem o processo de gestao de crises:
1) a fase de contengdo — com o intuito de limitar o avanco da pressdo de liquidez utilizando-se
de suportes de liquidez, garantias e ou congelamentos de depdsitos e feriados bancarios; ii) a
fase da resolucdo — fase aplicada apos a fase de contencdo com o intuito de reestruturar os
bancos através de garantias, compra de ativos e injecdo de capital. Conforme os autores, as

politicas para o enfrentamento da recente crise ndo diferem muito das medidas tomadas para a
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gestdo de crises passadas embora ndo foi verificado a implementacdo dos feriados bancéarios
nem o congelamento de depdsitos nos paises selecionados para este trabalho enquanto que as

medidas de resolucéo, contudo, parecem ter sido mais implementadas.

Verificar-se-4 como se deu o comportamento das politicas de gestdo da crise do subprime a
partir de alguns pontos importantes. A evolucdo das politicas econdmicas nos trés paises se deu
de forma a funcionar como um suporte para a manutencdo da liquidez, entretanto, foram

conduzidas por caminhos distintos.

3.2.1 POLITICAS DE APOIO A LIQUIDEZ

Existem dois tipos de apoio a liquidez: a assisténcia emergencial de liquidez e a provisdo de
liquidez via instrumentos de politica monetaria (ANDOAIN et al., 2016). A assisténcia
emergencial configura-se em financiamentos em reservas bancarias destinadas ao salvamento
de instituicdes em dificuldades de solvéncia (SILVA JR, 2012). Esses financiamentos sdo
providos geralmente pelos bancos centrais. No caso dos paises Europeus, a responsabilidade
recai sobre os bancos centrais nacionais embora o Banco Central Europeu (BCE) seja capaz de
intervir nesse processo incorporando implicitamente o carater de lender of last resort
(ANDOAIN et al., 2016). O provisionamento de liquidez via politica monetaria constitui-se na

operacao das reservas compulsorias, redesconto e operacdes de open market (SILVA JR, 2012).

Para descrever o montante de recursos destinados aos paises da Zona do Euro, e para este
trabalho a Alemanha e Espanha especificamente, € necessario distinguir as duas linhas de
concessao de ajuda pelos governos as instituicdes. De acordo com a Comissdo Europeia (2012),
0s montantes podem ser dividos entre: i) o volume aprovado — que concerne no maximo de
auxilio que o Estato-Membro poderia destinar as suas institui¢fes e; ii) volume utilizado —
referente ao auxilio realmente concedido. Abaixo apresenta-se o volume de recursos aprovados
e realmente destinados as instituigdes dos paises da Zona do Euro selecionados para o presente

trabalho, em bilhdes de Euros:
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Tabela 7: Suportes de Liquidez Aprovados e Realizados - Alemanha e Espanha - 2008 a 2014
(em bilhdes de Euros)

Alemanha Espanha

Suporte Suporte Suporte Suporte

Instrumentos | Ano Aprovado Realizado Aprovado Realizado
2008 99,3 20,0 0,0 0,0
2009 11,0 32,9 0,0 1,3
2010 0,7 6,7 101,1 9,5
Recapitalizacéo | 2011 2,7 3,6 0,0 8,5
2012 0,9 0,9 72,6 40,4
2013 0,0 0,0 0,6 2,1
2014 0,0 0,0 0,1 0,0
2008 4,8 9,8 0,0 0,0
2009 34,3 24,8 0,0 0,0
Intervencdo | 2010 20,0 45,0 2,9 2,9
sobre 2011 6,3 0,0 0,0 0,0
Ativos Toxicos | 2012 14,4 0,4 136,6 25,5
2013 3,0 0,0 0,5 4,5
2014 0,0 0,0 0,0 0,0
2008 4478 18,7 200,0 0,0
2009 2,5 135,0 0,0 36,1
2010 0,0 132,0 1,2 55,8
Garantias 2011 5,6 34,7 0,0 61,7
2012 0,0 10,0 119,7 72,0
2013 0,0 3,0 0,0 53,6
2014 0,0 2,0 0,4 11,1
2008 0,0 3,6 30,0 2,3
2009 0,0 0,0 0,0 19,3
outras 2010 0,0 4,7 1,9 19,0
Medidas 2011 9,5 0,0 0,0 13,5
2012 0,0 0,0 0,0 3,5
2013 0,0 0,0 0,8 0,2
2014 0,0 0,0 0,0 0,0
TOTAL | 662,7 488,0 668,1 4429

Fonte: State Aid Control - European Commission (2015)

A tabela 7 mostra o volume de recursos destinados ao salvamento das instituicdes alemas e
espanholas, evidenciando que as primeiras usufruiram mais desses recursos em geral,
principalmente em termos do volume de garantias, do que as segundas, embora a economia
espanhola tenha sofrido mais com a crise de 2008. As garantias, alids, tém sido o principal

instrumento em resposta aos impactos da crise ja empregados em 2008 (EC, 2012) e, de acordo
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com Schiozer (2015), esse regime se configura em diversas formas sendo o seguro-depdsito®

a mais comum.

N&o s6é comparada a Espanha, a Alemanha esta entre os trés paises que mais utilizaram os
recursos de recapitalizagéo, antecedida pelo Reino Unido e seguida pela Irlanda. Medidas de
reducdo de ativos depreciados ndo foram destinadas a todos os paises, focando-se em 11 dos
27, onde Irlanda, Reino Unido e Alemanha também aparecem. A Espanha e a Irlanda sdo dois
dos quatro paises que representam os maiores volumes de recursos que nao as garantias (EC,
2012).

Entretanto, a intervecdo governamental gera um trade-off que, segundo Leonello (2013) apud
Schioner (2015), configura-se na reducao da probabilidade de corridas bancarias implicando no
incremento do custo da divida do governo e adicionalmente o aumento do risco de default
soberano. Esse processo, como visto no topico 2.4, origina um ciclo de retroalimentagéo
(BERGES; ONTIVEROS; VALERO, 2013). O grafico 18 apresenta o impacto liquido no défict

publico em decorréncia das intervencdes de apoio as insittuicdes.

O problema da divida soberana torna-se preocupante em 2010 para a Alemanha e em 2012 para
a Espanha, em ambos os casos foram dois dos anos em que esses paises usufruiram do maior
volume de recursos de garantias de acordo com a tabela 7. A situacdo de perdas, principalmente
nos paises como a Espanha, provocou uma série de medidas e recomendac@es a partir de orgaos
criados como parte da implementacéo de resolucdo e enfrentamento da crise, entre eles a EBA
(Autoridade Bancéaria Européia) e o FEEF (Fundo Europeu de Estabilidade Financeira), que
serao discutidos em um tépico préximo como algumas das mudancas institucionais (EC, 2012).
Os impactos apresentados no grafico 18 diz respeito a diferenca entre as receitas e despesas
geradas com os programas de intervengéo (EC, 2016).

20 “Uma garantia aos depositantes, com valor limitado, em caso de faléncia do banco. Essa garantia pode ser
oferecida por meio de uma seguradora oficial, como a Federal Deposits Insurance Corporation (FDIC), nos EUA,
ou por uma entidade privada, que funcione num mecanismo de cosseguro entre os participantes, como o Fundo
Garantidor de Crédito (FGC) no Brasil” (SCHIOZER, 2015, p.467).
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Gréfico 18 - Impactos das Intervengfes Governamentais sobre o Déficit Publico - Alemanha e
Espanha - 2008 a 2015 (em milh&es de Euros)
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Fonte: Elaboracao propria a partir do documento: Supplementary Tables For Reporting Government
Interventions To Support Financial Institutions - Eurost (2016)

No caso do Brasil, o Banco Central tomou medidas de “liberalizacdo de liquidez” através da
reducdo do compulsoério para a revitalizacdo da liquidez em moeda doméstica e através de
intervencdes na taxa de cambio para a manutencdo da liquidez em moeda estrangeira (SILVA;
CUNHA, 2012, p.1)%.

Nos graficos 19A e B é apresentado o saldo de depoésitos compulsorios e o saldo por
modalidade, respectivamente. Algumas observagbes importantes: i) a reducdo dos
compulsorios concentrou-se especialmente nos anos de 2008 e 2009; ii) foram implementadas
diversas mudancas na captacdo desses depositos, o que explica o saldo da modalidade de
exigibilidade adional em 2008 e 2009 que, segundo o Bacen (2008), passou a ser recolhida pela

vinculacdo de titulos do Bacen.

21 De acordo com o Bacen, as modalidades de recolhimento de compulsério sio: i) recolhimento compulsério
sobre recursos & vista; ii) recolhimento compulsério sobre recursos de depdésitos e de garantias realizadas; iii)
encaixe obrigatério sobre recursos de dep6sitos de poupanca; iv) recolhimento compulsério sobre recursos a prazo
e; v) exigibilidade adicional sobre depdsitos.
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Gréfico 19 - A) Saldo de Depdsitos Compulsorios - Brasil - 2006 a 2015 (em milhares de Reais)
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B) Saldo de Depositos Compulsérios por Modalidade — Brasil — 2006 a 2015 (em milhares de
Reais)
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Fonte: Prestacdo de contas a sociedade - Balancetes e demonstracdes financeiras - contabeis - Bacen (2016)

Ademais, o banco central atuou na disponibilizagdo de um montante aos grandes bancos para
que esses pudessem comprar bancos menores com problemas de liquidez e solvéncia, além de
autorizar o Banco do Brasil e a Caixa a deterem participacdes em algumas instituicGes
financeiras nacionais?> (TCU, 2009). Dessa forma, as politicas foram implementadas de
maneira a salvaguardar a liquidez e a0 mesmo tempo impedir a ocorréncia de uma corrida aos
bancos (MOREIRA; SOARES, 2010).

Assim, como apresentado no grafico 20, a politica monetaria segue entre 2006 a 2015 um
carater expansivo substancialmente em funcgéo da politica crediticia que, conforme o grafico

21, sofreu consideravel aumento (BACEN, 2010). Desse modo “o aumento da liquidez ocorre

22 | ei N° 11908, de 3 de Marco de 2009.Ver mais em: < http://www.gazetadopovo.com.br/economia/bb-e-caixa-
comprarao-bancos-em-dificuldades-b8mw33v76sq8ltd8matjlftce> e
<http://economia.estadao.com.br/noticias/geral,veja-o-que-muda-com-a-medida-provisoria-443,264741>.
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com a elevacdo da quantidade de dinheiro que circula na economia. 1sso ocorre via expansao

das politicas monetaria e crediticia” (TCU, 2009, p.2).

Grafico 20 - Expansdo da Base Monetéria - Brasil - 2006 a 2015 (em milhares de Reais)
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Fonte: SGS - Indicadores Monetéarios - Bacen (jan-2017)

Gréfico 21 - Evolucéo do Crédito e Participacdes do PIB - Total - Brasil - 2007 a 2015 (em
milhares de Reais)
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Fonte: SGS - Indicadores de Crédito - Bacen (jan-2017)

De acordo com os dados da evolugdo do crédito por setor, organizados na tabela 8, disponiveis
nos indicadores de crédito do Bacen, verifica-se que o aumento da participacdo do crédito é
mais significativo para a industria, mais especificamente a industria de transformacéo, e
servicos. E natural, entretanto, que o setor bancario reduza a oferta de crédito em um contexto
de crise, 0 que ndo houve no caso do Brasil. O governo, alias, via Ministério da Fazenda, veio
a intervir a garantir a atuacdo dos bancos publicos em lugar dos bancos privados. Além da

Medida Proviséria que incentivava esses bancos comprarem instituicdes em risco, como ja
54



mencionado anteriormente, a Fazenda também criou condicGes para a concessao de crédito para
setores selecionados atraves do Banco do Brasil e da Caixa Econémica e também a
recapitalizacdo do BNDES (SILVA; CUNHA, 2012).

Tabela 8: Evolugdo do Crédito por Setor - Brasil - 2012 a 2015 - em milhdes de reais

PERIODO| 2012 | 2013 | 2014 2015
SETOR
Agropecudria| 20.369 21.621 23.521 25.240

IndUstria Extrativa
Mineral | 26.565 31.387 36.065 45.688
IndUstria de
Transformacdo | 388.681  433.396 453.366 472.045

Industria de Construcdo | 96.274 110.284 117.299 112.283
SIUP*| 107.062  130.297 175.102 202.698
Total IndUstria 618.582  705.364 781.832 832.714

Comércio| 272.198  300.963 307.513 306.653

Transportes| 120.701  140.198 155.422 168.882
Administracdo Publica| 48.892 72.332 99.169 123.503
Outros Servigos| 177.041  189.931 203.668 207.216

Total Servicos 618.832  703.424 765.772 806.254

Outros| 36.556 35.251 34.227 42.960
TOTAL 1.294.339| 1.465.660 | 1.605.352 | 1.707.168

*Servicos Industriais de Utilizade Publica
Fonte: SGS - Indicadores de Crédito - Bacen (jan-2017)

Portanto, mesmo num contexto da crise o credito no sistema financeiro nacional cresceu em
decorréncia da atuacdo dos bancos publicos que, consequentemente, sobressaem aos bancos
privados em termos do total de empréstimos elevando sua participacgdo total nos ativos do SFN,
o gréfico 14 da secdo 2.4 reforga esse argumento. Segundo Silva e Cunha (2012) a deciséo do
governo de intervir via bancos publicos foi acertada visto que essas instituicdes foram

instrumentos chaves para a revitalizacdo da liquidez do sistema.

No que tange a politica fiscal, no Brasil ela parece ter sido conduzida a complementar as
medidas anticiclicas via politica monetaria. Nesse caso, em 2008 e 2009 o governo promoveu
a reducdo de impostos e a meta de superavit primario, embora, no geral, a politica fiscal tenha
sido menos eficaz que as politicas crediticia e monetaria (MOREIRA; SOARES, 2010). No
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caso dos paises Europeus, a politica fiscal parece ter sido conduzida vista ao problema de defaut
soberano e como consequéncia dele, que revelou a necessidade de uma disciplina fiscal e com
iSSO 0 sequentes questionamentos a respeito da eficAcia do modelo de moeda Unica
(WYPLOSZ, 2013).

Proporcionar as mesmas fontes de financiamento, regulacéo e supervisao a paises de sistemas
financeiros diferentes leva a corrigir os desequilibrios na balanga comercial atraves do fluxo de
capital externo ofertado pelas economias mais fortes. As dificuldades dos paises mais fracos
economicamente por causa da crise “provocaram a fragilizagao das proprias instituicdes que as
financiaram” (LEITE; FILHO, 2012). Segundo Wyplosz (2013), entretanto, ndo significa que
a area do Euro esteja condenada em funcdo desses desequilibrios e nem gque a unido monetaria
tenha sido o melhor modelo a ser adotado, mas conclui ser necessario a ado¢do de uma unido

bancéria.

Adiante serdo descritas as mudancas que emergiram a partir das medidas de enfrentamento da
crise de 2008, nas quais a sugestdo de uma unido bancéria aparece como uma das pautas. A
proposta, a partir daqui, é discorrer sobre as mudangas em termos estruturais e institucionais a
nivel da Europa, e as especificidades das economias aleméa e espanhola, e o Brasil, no intento
de adicionar os ultimos fatos que compdem o quadro comparativo dos efeitos e mudancas

advindas com a crise proposto para este trabalho.

3.2.2 AS MUDANCAS ESTRUTURAIS E INSTITUCIONAIS

Com as licdes extraidas da crise financeira, institui-se em novembro de 2014 o Mecanismo
Unico de Supervisdo bancéria na Europa, 0 MUS. Constitui-se num novo conjunto de regras
Unicas de aplicabilidade para a Zona do Euro em busca da harmonizacdo e solidez para o
sistema bancario da area. A crise do subprime forcou os decisores politicos a aterem seus
olhares para a analise de riscos sistémicos e desencadeou nos esfor¢cos da criacdo de um novo
quadro regulamentar através do qual mudaria a maneira de tratar riscos conjunturais e
estruturais. O acordo de Basileia 11l estd entre esses esfor¢os, bem como o regulamento de
requisitos de capital e a diretiva de requisitos de capital na Europa. Incluem um novo quadro
regulatério que define além de outras medidas, requisitos de reservas de capital para medidas
anticiclicas (ECB, 2014).
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Embora composto pelo Banco Central Europeu e pelas autoridades nacionais competentes
(ANC), o novo sistema conta com a participacdo da Autoridade Bancéria Europeia (EBA), o
Parlamento Europeu, o Eurogrupo, a Comissdo Europeia e o Comité Europeu. O BCE deve
garantir o funcionamento eficaz do conjunto das regras bem como a coeréncia em sua utilizagédo
e supervisionar o sistema bancario, mas partilha essas responsabilidades com as autoridades
nacionais. Recai ao BCE, entretanto, a obrigacao de responder pela supervisao das instituicoes
classificadas como “significativas”, enquanto que as chamadas “ndo significativas” ¢ fungdo

das autoridades nacionais (ECB, 2014).

Para perseguir o bom funcionamento de sua atuacdo, 0 MUS segue alguns principios que ddo
base ao BCE para assegurar a coeréncia na supervisdo. De modo geral, 0 mecanismo € um novo
modelo de aplicacdo de normas mais modernas e de alto nivel, normas essas previstas no
Acordo de Basileia Il e as estabelecidas pela EBA. A execucdo dos instrumentos garante a
utilizacdo de regras prudenciais melhores, com a participacdo dos diversos 0rgaos cujos
procedimentos visam atingir todas as instituicdes de crédito dos Estados-Membros. Ademais,
0 MUS pode ampliar sua cooperacdo aos paises Europeus que ndo adotaram o Euro e assim
operar em coeréncia com 0 mercado Unico. Todavia, adota-se uma abordagem voltada para o
risco de tal forma que a supervisdo sera proporcional e diferente de instituicdo para instituicao,

dando énfase aquelas de maior significancia para o sistema bancario (ECB, 2014).

A base do funcionamento desse mecanismo é a acdo compartilhada entre o BCE e as ANC. As
acOes sdo determinadas de acordo com o carater de cada instituicdo, isto é, se elas sdo ou ndo
significativas para o sistema financeiro Europeu. Para obter a classificacdo de significativa, a
instituicdo financeira deve exceder os 30 milhdes de Euros em seus ativos totais, estar entre as
trés instituicOes mais significativas de um Estado-Membro e receber assisténcia do Mecanismo
Europeu de Estabilidade (MEE). De acordo com o disposto no Regulamento e no regulamento-
quadro do MUS, definir-se-do equipes de supervisdo cotidiana, formadas por um coordenador
do BCE, um subcoordenador da ANC e os restante varia de acordo com a complexidade da
acao a ser tomada, e também colégios de autoridades de supervisdo para as instituicoes que
atuam nas fronteiras do Estado-Membro e fora delas: colégios Europeus e internacionais (ECB,
2014)

O arcabouco de medidas a serem aplicadas as instituicdes é arquitetado pelo Conselho de
Supervisdo, formado pelo presidente e vice-presidente, quatro representantes do BCE e um

representante das ANC de cada Estado-Membro participante. Se as decisdes apresentadas ndo
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sofrerem objecdo do Conselho do BCE, o projeto € implementado caso houver algum
contraponto, o chamado Painel de Mediacdo deverd solucionar as divergéncias. Um outro
processo é vinculado aos demais quando a instituicao pedir a reavaliacdo do projeto de medidas
que, no caso, sera funcdo da Comissdo de Reexame revisar a aplicabilidade do arcabouco. A
metodologia configura-se na garantia em aplicar os Acordos de Basiléia em perfeita harmonia
ao conjunto unico de regras para as instituicdes bancarias do mercado Unico. Aqui fica evidente
a participacdo das instituicGes acima citadas e também a cooperacdo de outros organismos
Europeus (ECB, 2014).

Nesse sentido, a EBA (Autoridade Bancaria Europeia) passou por um processo de
reestruturacdo em 2011 como uma das medidas de enfrentamento a crise para conceber 0
mecanismo de regulamentacdo e supervisdo das instituicbes transfronteiricas. Os Estados-
Membros da UE utilizaram recursos publicos para garantir (recapitalizar) o nivel de solvéncia
das instituicbes financeiras (crescimento da divida publica) ao mesmo tempo que injetava
liquidez do sistema financeiro. As medidas de emergéncia seguia-se mudangcas estruturais de
supervisdo e regulacdo. A salde da Zona do Euro ficou nitidamente abalada com perigo da
divida soberana. Como medidas de recuperacao para o Euro foi prestada assisténcia financeira
através de diversos mecanismos de ajuda (TRIBUNAL DE CONTAS EUROPEU, 2014).

A EBA substituiu o Comité das Autoridades Europeias de Supervisdo Bancaria (CAESB).
Toma as atividades de uma forma mais abrangente no ambito da regulacdo e supervisao e
adiciona a protecdo aos consumidores. Embora mais abrangente que a CAESB, a EBA nédo
exercia influéncia direta nas instituicbes, mas criava normas de aplicacdo comum. Dependia,
portanto, das ANS e a estrutura da cooperacdo conjunta baseava-se no intercambio de
informacgdes micro e macroprudenciais através dos colégios de supervisdao (TRIBUNAL DE
CONTAS EUROPEU, 2014).

A unido bancéria constitui um dos elementos do roteiro de mudangas estruturais no quadro
regulatorio. Um cronograma especifico e calendarizado para a consecucdo de uma Unido
Econémica e Monetaria mais solidas, segundo o Tribunal de Contas Europeu (2014),
apresentado pelo Presidente do Conselho Europeu em junho de 2012. Os componentes da
Unido Bancéria sdo: MUS, acima especificado, quadro de gestdo de crise integrado, MUR
(Mecanismo Unico de Resolugio). Este ultimo se constitui pela atuacio das autoridades em

caso de faléncia dos bancos com aplicacdo de instrumentos de resolugéo e utilizagdo de um
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fundo Unico de resolugdo financiado por impostos bancarios (TRIBUNAL DE CONTAS
EUROPEU, 2014).

As funcgdes antes atribuidas a EBA agora sao atividades do BCE. A EBA continua com suas
atividades praticamente inalteradas, mas ndo ha uma clareza quanto a diferenciacéo entre a
atuacdo do BCE e da EBA: a) tanto o BCE quanto a EBA estdo responsaveis por elaborarem
um manual de conduta regulatdria e de supervisao; b) ndo ha quem se responsabilise pelo
controle total dos testes de esforco sendo que a coordenacdo ainda é funcdo da EBA, enquanto
que a aplicacdo ¢ das autoridades competentes (TRIBUNAL DE CONTAS EUROPEU, 2014).

As mudancas especificas para cada sistema bancério também merecem atencdo. Durante a crise
aevolucdo da estrutura de financiamento dos bancos alemaes se deu de forma a frear a tendéncia
de liberalizacdo do mercado. Essa caracteristica que, segundo o Bundesbank (2014), se deu em
virtudo do carater menos alavancado dos bancos ao operarem com prazos mais curtos e por
passarem a exigir garantias mobiliarias, o que ndo se fazia antes. A responsabilidade das
instituicdes ndo-bancérias, tal como mencionado acima, tornou-se mais importante quando o0s
empréstimos foram a principal fonte dos trés pilares no sistema bancario Alemao: cooperativas,
bancos publicos e bancos comerciais (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2015).

Além do reforgo regulamentar sobre incentivos de financiamento garantido foi, introduzida
uma inovacdo aplicada a Alemanha em 2015, e implementado ao restante da Europa a partir de
20162, chamado de Bail-in. Este instrumento, além de responsabilizar os credores num
processo de resolucdo bancaria®* passa a exigir que, mesmo que o banco ndo esteja passando
por uma resolucdo, os detentores de titulos antecipem um haircut®® (diferenca entre o titulo
usado como garantia e 0 montante de empréstimo). A perspectiva é que esse instrumento reforce
a tendéncia para o financiamento garantido (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2015).

No Brasil as recomendagdes do Basileia 111 foram implementadas em outubro de 2013 embora
ja em 2011 o Bacen veio a introduzir as novas regras de capital e indice de liquidez e

alavancagem através do comunicado n° 20.615%. O capital continua definido em dois niveis,

23 Ver mais em: < https://www.ech.Europa.eu/ech/legal/pdf/icelex_3201600032_pt_txt.pdf>.
24 Fundos financiados pelo setor bancério a fim de diminuir os impactos dos riscos de insolvéncia. Ver mais
informacBes em: <http://www.consilium.europa.eu/pt/policies/banking-union/single-rulebook/bank-recovery-
resolution/>.
%5 Ver mais especificagdes em: < https://www.ech.Europa.eu/explainers/tell-me-more/html/haircuts.en.html>.
26 Disponivel em: <
https://www3.bcb.gov.br/normativo/detalharNormativo.do?method=detalharNormativo&N=111011733>.
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mas o nivel | passa a ser subdividido entre o capital principal , constituido pelo capital social, e
o capital adicional, que incorpora os instrumentos hibridos de capital e divida, ambos sob regras
mais rigorosas que demostrem a capacidade das instituicbes em contextos de dificuldade, e o
nivel 1l que demonstra os recursos suficientemente capazes de fazer face a esses contextos
(ANBIMA, 2013).

Assim, segue um quadro resumo a respeito das principais mudancas institucinais para os paises
selecionados: (colocar o nome do quadro abaixo: Principais Mudancas Institucionais pos crise
do Subprime)

Quadro 2 - Principais Mudancas Institucionais pds Crise do Subprime

Acordo de Basiléia
Maior Resiliéncia do Sistema l\/_Ied!gao N f1sco de
Bancario liquidez, padrdes e
acompanhamento
UME Brasil
MUS MEE MUR
Alemanha Espanha Orientacdes
-N&o houve mudancas sobre novas
na estrutura do sistema | -Criacdo do FROB | definigdes
bancario; de capital e
-Incentivo ao indice de
financiamento liquidez
garantido -Incentivos as| antesda
-Criaco do Comité de | fusdes frias. aplicacéo
Estabilidade do Acordo
Financeira.

Fonte: Elaboracéo propria a partir da literatura utilizada

Em 2003, Eichengreen discorre sobre as politicas de enfretamento de crises e 0s
comportamentos que passam a dominar na esfera econémica pos esse periodo e pode-se dizer
que seus argumentos ainda sdo validos para o caso da crise do subprime. Eichengreen tenta
analisar se os esforgcos para garantir uma maior seguranga econdémica sdo confiaveis e se
possuem algum éxito. E enfatico ao responder: “até certo ponto”. A descricdo é aplicavel para
0s tempos atuais tendo em vista 0 que parte da literatura considera a respeito das recomendacdes
de Basiléia III: “mais do mesmo”, ja que para Leite ¢ Reis (2011, p.2), “apesar de representar
algum avanco regulatorio, Basiléia 111 ndo se constitui em um novo acordo, uma vez que nao

apresenta rupturas com a forma de se fazer regulacéo das propostas anteriores”.
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O que notadamente tem se alterado é a divulgagdo de informacBes e o crescimento da
superviséo e regulacdo que tem como resposta, principalmente, as mudangas de comportamento
dos investidores que passaram a ser mais cuidadosos. Mudancas nas politicas macroeconémicas
anestesiam os sintomas das crises, mas, todavia, ndo as eliminam. Politicas mais fortes
requerem instituicGes financeiras de igual carater. Essas, entdo, aceleram o desenvolvimento
econdmico, sendo este o Unico instrumento eficaz contra a frequéncia das crises
(EICHENGREEN, 2003). Lancando luz apenas sobre o fortalecimento da regulamentacdo no
lugar de substanciar essas instituicdes, leva os reguladores a sempre estarem um passo atras dos
regulados (Idem, 2003).

3.2.3 REGULACAO MACROPRUDENCIAL

Segundo Clement (2010), o termo “macroprudencial” nunca fora t&o referenciado quanto aos
anos que sucedem a crise de 2008. Referindo-se a primeira citacdo desse termo, o autor
transcreve a definicdo de macroprudencial a partir do Recent innovations in international
banking do Euro-Currency Standing Committee (ECSC)?’: “O trabalho o definiu como uma
politica que promove, de uma forma ampla, a seguranca e solidez do sistema financeiro e dos
mecanismos de transa¢des” (CLEMENT, 2010, P-4).

Entretanto, a politica macroprudencial é uma das dimens@es da regulacdo prudencial. Borio
(2003) esclarece as duas linhas que constituem esse modelo de regulacdo: i) microprudencial-
que busca limitar o risco de stress sobre as intitui¢des individuais; e ii) macroprudencial- que

busca limitar o risco de stress sobre o sistema financeiro “de cima pra baixo”.

A crise do subprime forgou uma mudanca na conduacgédo da regulacdo prudencial visto que
varios paises, entre eles o Brasil, utilizaram medidas de regulacdo macroprudencial em resposta
a crise (CHICOLLI, 2016). Portanto, de acordo com Leite e Reis (2011), Eichengreen (2003) e
Farhi (2012), 2008 foi o resultado dos lapsos presentes na arquitetura financeira e dentre eles é
que a regulacdo deve abranger todo o sistema e ndo somente estar voltada as instituicoes
individuais.

As medidas macroprudenciais, em sua esséncia, tém a fungdo de limitar o risco sistémico.

Assim, sua implementacdo ndo pode ser uma substituicdo, mas parte da constituicdo do quadro

2" Hoje alterado para Committee on the Global Financial System (CGFS) (CLEMENT, 2010, p-2). Para mais
informacdes acesse: < https://www.bis.org/cgfs/>.
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que se complementa as outras areas e politicas que podem influenciar a estabilidade do sistema
financeiro: politica fiscal, monetaria e regulacdo microprudencial (CHICOLI, 2016;
BUNDESBANK, 2013). Isso, pois, as medidas macroprudenciais interagem com as medidas
das outras esferas: nos casos em que houver dificuldade nas acdes macroprudenciais, as
microprudenciais se matém no esfor¢o de reconhecer os riscos das institui¢cbes individuais
alimentando o banco de informag¢Ges no ambito macro; além disso, enquanto a politica
monetaria tem o objetivo de assegurar a estabilidade monetaria, as acbes macroprudenciais
reforcam a salde da economia ao perseguir a estabilidade financeira; e bem como evidenciou a
crise da divida soberana nos paises Europeus, uma estabilidade financeira ocasiona menos
custos sobre a politica fiscal (BUNDESBANK, 2013).

Chicole (2016) apresenta que todas as medidas causam algum efeito distorcivo no mercado
elevando o custo do crédito cujo objetivo, segundo o Bundesbank (2013), é frear o seu
crescimento quando inadequado. Para suprir a consequente reducdo da oferta de crédito, o
governo brasileiro atuou de forma a incentivar as grandes instituicbes a comprar participacdes
em instituices menores e diminuir o risco de insolvéncia, endurecimento dos requisitos de
capital e intervencbes no compulsorio que foi reduzido a partir de 2008, mas elevado a partir
de 2010 (CHICOLE, 2016), ja apresentado nos topicos anteriores.

A Alemanha, por sua vez, introduziu as medidas macroprudenciais a partir da criacdo do Comité
de Estabilidade Fananceira através da Lei de Estabilidade Financeira em 2012%8, O comité
identifica, discute e avalia os riscos incorridos sobre a estabilidade financeira no sistema aleméo
e, portanto, constitui-se como uma instituicdo macroprudencial (BUNDESBANK, 2013). Na
Espanha, a introducdo de alguns instrumentos foram introduzidos por base legal, entretanto,
alguns foram de aplicacdo opcional como, por exemplo, a aplicacdo de um colchéo de capital
para instituicdes sistemicamente importantes. Para 0s paises Europeus, contudo, pela aplicacdo
do Mecanismo Unico de Supervisdo (MUS) o Banco Central Europeu assume algumas funcdes
sobre a politica macroprudencial podendo vir a endurecer as medidas tomadas (MENCIA;
SAURINA, 2016).

Contudo, as politicas de reagdo a crise focaram numa série de intervengdes que vem
influenciando mudangas no quadro estrutural e, principalmente, no institucional das economias

selecionadas. Entrentanto, bem como os efeitos da crise que se manifestaram de forma e

28 Para mais informagcdes, acesse:
<https://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Bundesbank/Organisation/act_monitoring_financial_sta
bility.pdf?__blob=publicationFile>.
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mecanismos diferentes entre o Brasil e 0s paises da Zona do Euro, as respostas a ela também
apresentaram a mesma caracteristica, embora ndo seja peculiar a apenas um deles o
reconhecimento da necessidade da manutencéo da resiliéncia do setor bancéario visto que este

tem importantes implicacdes para o crescimento.
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CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho buscou explorar as discussdes sobre a ocorréncia dos efeitos da crise do subprime.
Além de identificar o ressurgimento de antigos debates, enumerou-se novas discussdes a partir
da literatura recente que aborda as consequéncias e mudancas desde a crise de 2008. Para esse
estudo, foi realizada um levantamento aprofundado da literatura e demonstrado a partir dos
dados encontrados nos bancos centrais dos paises selecionados da Zona do Euro (Alemanha e
Espanha) e Brasil seus principais impactos e influéncias sobre as mudancas institucionais e
estrturais. No primeiro capitulo introduziu-se importantes conceitos acerca da estrutura do
sistema financeiro e especificidades do sistema bancéario, além de apontar os principais

argumentos que procuram explicar o periodo de instabilidade financeira instaurando em 2008.

No segundo capitulo, foi apresentado as peculiaridades dos sistemas bancarios dos paises
selecionados identificando semelhangas, como o nivel de concentracdo e importancia das
instituicGes bancarias na oferta de crédito, e também diferencas, como a maior participacao dos
bancos publicos nos ativos na Alemanha e Brasil, enquanto na Espanha essa categoria nao
existe. Ainda no segundo capitulo, discutiu-se os efeitos do subprime para cada economia
verificando que no caso Europeu as consequéncias sobre o sistema bancario mais relevantes se
deram pela diminuicdo nos ativos totais e aumento da participacdo dos bancos estrangeiros em
toda a Europa, enquanto que no Brasil, uma das poucas economias que nao foram tdo
intensamente prejudicas, ocorreu 0 aumento da participacdo dos bancos publicos e do nimero
de instituicGes. Pelo lado real, o mais afetado no caso brasileiro, porém menos do que no caso
alemédo e espanhol, também revelou fragilidades tendo em vista a diminuicdo das exportacao
em relacdo ao PIB. O caso Europeu foi 0 mais preocupante, entretanto, em decorréncia da crise
do Euro enquanto fardo da crise do subprime, quando foi identificado as dificuldades
orcamentarias de varios paises da Europa que se constituia em um mecanismo de

retroalimentacao entre a crise financeira e o problema fiscal.

No capitulo 3 tem-se que as respostas a crise se basearam em intervengdes governamentais. O
aumento da participacdo dos bancos publicos no Brasil, por sua vez, é explicado pelos
incentivos do Estado na atuacdo desses bancos via oferta de crédito e participacdo nas
instituicdes bancarias menores contra aos problemas de solvéncia. Essa medida em conjunto
com a intervengdo do Banco Central via politica de compulsério foram extremamente
importantes na revitalizagdo da liquidez do sistema financeiro nacional. Com relacdo a
Alemanha e Espanha, as medidas principais sobre a manutenc¢éo da liquidez foram os auxilios
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financeiros que incrementavam os custos da politica fiscal. Além dessas, foi iniciado a
implementacdo das recomendagfes do Basiléia Il e as pressdes pela incorporacdo de medidas
macroprudenciais de grande importancia para a manutencdo da estabilidade financeira. As
implementacdes seguem inseridas em bases legais em cada pais com mudancas e novas leis,
como no Brasil, em conjunto com a constituicdo de 6rgdos e mecanismos de resolugdo,

superviséo e regulagdo como no caso da Alemanha e Espanha.

A crise, representacdo dionisiaca do ano de 2008, configura-se, portanto, como uma
manifestacdo do periodo de desregulamentacdo financeira a partir dos anos 70 e 80. Embora
suas consequéncias se revelaram preocupantes, e muito antes sua ocorréncia indesejada, ela
serviu como um filtro para novas discussoes e licGes. Das licOes observadas, as mais relevantes
para esse trabalho, destacam-se a importancia e os riscos das instituicdes too big to fail e as
lacunas da arquitetura financeira vigente até o ano de eclosdo da crise. Assim verifica-se que o
modelo de regulacdo e supervisao individual ndo € suficiente para assegurar a sadde financeira
de uma economia e € nesse argumento que estd pautado a relevancia da regulagdo
macroprudencial. Entretanto, diferente do que o nome possa oferecer, as politicas
macroprudenciais foram introduzidas mais em decorréncia de um carater meticuloso do que
prudencial, tendo em vista que através desse modelo é possivel evitar a ocorréncia das

dificuldades que assombraram o mundo de 2008 e muito antes ja se discutia esse modelo.

Assim, este trabalho contribui para reforcar a importancia das propostas de mudangas no quadro
de superviséo e regulacdo, bem como destaca a atuacdo do governo e 0rgaos internacionais ao
mesmo tempo que demonstra, a partir do comparativo, a importancia de se buscar a estabilidade
no setor bancario, através da regulacdo, tendo visto seu destaque em economias bank-based. A
partir daqui, propde-se uma agenda de pesquisa que buscard acompanhar a implementacéo das
medidas e recomendacdes ja que, pela literatura, leva-se algum tempo até a sua efetiva
aplicacdo. Ademais, aprofundar os estudos acerca dos instrumentos da regulacdo
macroprudencial e analisar os seus indicadores para, assim, contribuir para a tomada de

decisOes a despeito da estabilidade financeira.
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