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RESUMO

Ainda que ndo se tenha discussdo sobre a importancia de um sistema financeiro enxuto e saudavel
para manter o desenvolvimento econdmico diferentes linhas de pensamento entram em choque
guando o assunto € como manter o sistema financeiro saudavel. No centro dessas discussdes surge
a teoria da regulacéo financeira que busca manter o sistema financeiro internacional controlado sobre
rédeas que o impecam de avancar de forma destrutiva sobre as economias mais frageis. Esse
aspecto teodrico tem ganhado cada vez mais espago gragas ao surgimento das diversas crises
econdmicas até mesmo nas economias consideradas desenvolvidas e por esse fator se revive a
necessidade de se entender o funcionamento do capitalismo financeiro e organizar maneiras
adicionais de evitar futuras crises.

Palavras-Chave: Sistema Financeiro; Desenvolvimento Econdmico; Regulacdo Financeira; Crises
Econdmicas; Capitalismo Financeiro.

Classificacdo JEL: E12; F33; G28.

FINANCIAL REGULATION THEORIES IN THE ADVENT OF THE GREAT WORLD
CRISES

ABSTRACT

Although there is no discussion about the importance of a lean and healthy financial system for
maintaining economic development, different lines of thinking clash when it comes to keeping the
financial system healthy. At the heart of these discussions is the theory of financial regulation that
seeks to keep the international financial system under control by preventing it from destructively
advancing on the weaker economies. This theoretical aspect has gained more and more space thanks
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to the emergence of various economic crises even in the economies considered to be developed and
by this factor revives the need to understand the functioning of financial capitalism and to organize
additional ways to avoid future crises.

Keywords: Financial System; Economic Development; Financial Regulation; Economic Crises;
Financial Capitalism.

JEL Classification: E12; F33; G28.

1. INTRODUCAO

A regulacgéo financeira sempre foi responsavel por dar as regras de funcionamento para
um sistema que pode apresentar uma série de falhas de mercado em livre funcionamento. No topo de
medidas regulatérias, temos os Acordos de Basiléia, que expdem a visdo internacional sobre as
instituicbes financeiras e regem como essas devem se comportar e tém grandes efeitos em diversos
setores, como aponta Chianamea (2006, p. 11) “A implementacdo do Novo Acordo de Basiléia pode
apresentar varios movimentos: na concorréncia internacional, na concorréncia nacional, na
manutengdo de solvéncia dos bancos, no incentivo a determinados comportamentos na
administragdo bancaria, no estimulo, ou desestimulo, a crédito a determinadas categorias de
agentes.”.

Como qualquer outro mercado, o sistema financeiro esta sujeito a todas as
especificidades proporcionadas por uma economia em um momento no tempo, porém talvez mais do
que em outros mercados, a sua saude é algo fundamental para manter a estabilidade das economias
capitalistas e uma crise nesse setor pode ser 0 epicentro de algo muito maior, como se pode observar
no passado.

Rogoff e Reinhart (2010) analisam uma amostra de sessenta e seis paises de 1800 a
2010. A incidéncia deste tipo de crise é distribuida em paises de baixa, média e alta rendas, sendo
frequentemente acompanhada de outras espécies de crises: cambiais, de dividas externas e internas
e de inflagéo.

Desta forma, é de extrema importancia identificar as estruturas responsaveis por
manter esse mercado estavel, ainda que haja discordancias sobre a necessidade de uma intervengéo
nas instituicdes financeiras, sabe-se que o sistema financeiro ja falhou antes e por tanto, surge a
regulacéo visando principalmente minimizar essas falhas.

A regulamentacdo prudencial do sistema bancario torna-se ainda mais
necessaria no contexto atual de globalizagdo financeira, que se traduz na
interpenetracdo crescente dos sistemas financeiros nacionais. Esse
processo ndo somente modificou a natureza do risco de transformacéo dos
prazos, tipico da atividade bancaria, como também o aprofundou. Com a
internacionalizacdo e a integracdo dos mercados e dos paises, as
instituicbes bancarias assumem agora o risco de transformacao dos prazos
associados a transacdes em diferentes moedas nacionais, com diferentes
instrumentos financeiros e entre diversos mercados e sistemas financeiros
nacionais. (FREITAS; 2005, p. 33)

2. ORIGENS DA REGULACAO FINANCEIRA

Historicamente, a andlise da regulamentacao financeira e bancéaria nos séculos XX e XXI
apresenta marcos relevantes. Em meio a crise de 29, durante o periodo entre guerras, mais
precisamente em 1930, surgiu o BIS (Bank for International Settlements) que reuniu os presidentes
dos principais bancos centrais do mundo e que, em um primeiro momento, era responsavel por
coletar, administrar e distribuir as rendas referentes a indenizacdes do pds-guerra e como papel
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secundario tinha que promover a interacdo entre os Bancos Centrais para manter a estabilidade
monetaria e financeira em nivel internacional (BIS, 1988). Com o passar do tempo, a fungéo
secundaria comecgou a ganhar destaque maior que a primaria e logo esta sumiu.

Nas décadas que se seguiram, houve um periodo de equilibrio monetario sem crises
com uma magnitude como a de 1929. Apos o fim da segunda guerra, entra em cena o acordo de
Bretton Woods que foi responséavel por levar a cooperagdo monetéria entre as economias capitalistas
para a arrecadacdo de fundos para ajudar as economias que tinham dificuldades em saldar suas
dividas tendo sido criado, para esse propésito, o FMI (Fundo Monetario Internacional) com o
importante papel de emprestador de Ultima instancia em nivel internacional. J4 na década de 1960,
os problemas com o acordo comegaram a surgir, tornando-se emblematico quando os Estados
Unidos precisaram expandir sua base monetaria e assim gerou pressoées inflacionarias em diversos
paises do mundo obrigando esses paises a gradualmente abandonarem o regime de cambio fixo
para o regime de cambio flutuante.

Ja as portas da década de 1980, pés-crise do petréleo, veio o que ficaria conhecido
como a crise da divida externa latino-americana, que afetava os paises que tinham contraido
empréstimos a taxas de juros flutuantes. A toda essa problematizagdo se soma a mundializacéo
financeira que ja vinha evoluindo desde a década de 1950 (CHESNAIS, 1998). Havia um ambiente
que facilitava a instabilidade financeira e por conta disso, em 1974, os presidentes dos Bancos
Centrais do G10 (composto por: Alemanha, Bélgica, Canadd, Espanha, EUA, Franca, Holanda, Italia,
Japédo, Luxemburgo, Reino Unido, Suécia e Suic¢a.) criaram o Comité de Basiléia, que mesmo nao
tendo autoridade supranacional desempenha um papel muito importante para a manutencdo da
ordem e estabilidade financeira mundial. Dentre os objetivos do Comité se destacava que nenhuma
instituicdo bancaria estrangeira deveria escapar da supervisdo e essa supervisdo deveria ser
adequada. (BIS, 2012)

No entanto, a década de 1980 foi marcada por uma onda de dissemina¢éo das politicas
neoliberais de desregulamentacdo financeira que foi adotada por diversos paises o que levou ao
acirramento da concorréncia no sistema financeiro mundial. Essas politicas de liberalizacdo
defendiam basicamente a eliminacdo de controles de crédito e pregavam que as instituicdes
financeiras ndo deveriam receber tratamento diferenciado das instituicbes néo financeiras.

O Comité de Basiléia se utilizava de numerosos documentos expondo suas visdes para
alcancar a estabilidade monetaria, porém, mesmo com essas instrugdes amplamente divulgadas, a
década de 1980 é recheada de crises econémicas como a do México (82), e a quebra da bolsa de
New York (87) trazendo novamente a questdo da supervisdo bancaria a tona. Por conta disso, os
presidentes dos Bancos Centrais do G10 demandam do Comité de Basiléia a elaboracdo de
instrucbes que padronizassem a regulagdo bancaria na tentativa de gerar solidez no sistema
bancéario. A resposta oficial sai em 1988, apdés uma versdo preliminar em 1987. Cabendo aqui
observar a forga da economia americana em sua adesdo visto que alguns autores acreditam no
acordo de Basiléia como uma manobra para deixar as instituicdes financeiras americanas mais fortes
e resistentes & concorréncia internacional:

Deste modo, o acordo consistiu simplesmente na exigéncia de que os
bancos que efetivamente concorressem com bancos americanos na arena
internacional sofressem as mesmas restricbes que se abatiam sobre estes
Ultimos. Neste sentido, dada a estreiteza do objetivo principal do acordo, ele
poderia perfeitamente ter consistido ndo na exigéncia de coeficientes de
capital para todos os bancos internacionalmente ativos, mas na eliminacao
desta exigéncia para os bancos americanos. (CARVALHO, 2005, p. 139)

Por volta de meados da década de oitenta, devido a preocupacéo com a fragilizagao dos
bancos, surge a necessidade do desenvolvimento de padrSes minimos de capital para os bancos,
assim nascendo o Basiléia | e, juntamente com ele, a nogdo da utilizacdo de ferramentas
internacionais para a adequacédo desse capital. O foco dessa padronizacdo, como aponta Mendoncga
(2004), era reforcar a solidez do sistema bancario para aumentar a sua estabilidade e como efeito
adicional, minimizar as desigualdades na competicdo bancaria internacional.

Mesmo com o reconhecimento dos avancos trazidos por Basiléia I, suas resolucdes
foram amplamente criticadas principalmente por agéncias reguladoras/supervisoras do sistema
financeiro, que se diziam insatisfeitas com um sistema tao fixo em suas ponderacfes que entrava em
choque com a crescente evolucéo e sofisticacdo dos modelos de analise de riscos, principalmente os
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gerados pelos grandes bancos internacionais. Também nédo se concordava com a adequacdo do
capital visto que nem sempre ele refletia diretamente a capacidade de absor¢éo das instituicdes face
a perdas inesperadas. De modo que o ponto principal das criticas ao Basiléia | incorriam em sua
rigidez comparada a um sistema financeiro téo flexivel e, por isso, se exigia uma flexibilizagdo mais
compativel com a capacidade inovadora do sistema financeiro em se modernizar.

Frente a importancia dessa flexibilizagao, na tentativa de evitar que algumas instituicdes
encontrassem maneiras de lucrar sobre essa rigidez, esperava-se entdo aproximar as regras da
pratica observada no mercado. A revisdo do Acordo de 1988 tomou o caminho da ampliacdo do uso
das formas de avaliagdo de riscos abrangendo tanto a avaliagdo das instituicdes responséaveis por
essa analise de riscos, quanto a avaliagcdo interna de cada instituicdo financeira. Contudo, mesmo
apos os adendos referentes aos riscos de mercado, o acordo ainda apresentava distorcées
problematicas para o mercado financeiro: “Entre os vieses e distor¢des relacionados ao esquema
presente no Acordo de 1988 colocam-se a generalizacdo de operacfes de arbitragem, a diminuicdo
da participacdo dos créditos de primeira linha nas carteiras dos bancos e o estimulo a empréstimos
de curto prazo para paises fora da OCDE.” (MENDONCA, 2004, p.4)

3. IMPACTOS DAS CRISES PARA O SISTEMA FINANCEIRO

Economistas teimam em achar que crises no sistema financeiro sdo problemas distantes,
uma vez que em economias modernas, com sofisticados sistemas financeiras nao iriam simplesmente
entrar em colapso. Por esse motivo, acredita-se que 0s mercados seriam capazes de se regular e se
auto ajustar, os politicos conseguiram dominar os ciclos de neg6cios de modo que crises sdo curtas e
raras. No entanto, essas especulacdes estdo um tanto quanto incorretas ja que apenas alguns anos
apos essa falsa estabilidade foram suficientes para gerar uma bolha que estourou em uma grande
crise.

Segundo Kregel (2018), uma das mais notaveis certezas sobre o sistema financeiro que
pode ser tirada da obra de Minsky é que crises desse tipo sdo inerentes ao préprio sistema
capitalista, fato apresentado na década de 1980 e que serve amplamente aos dias de hoje.

O autor também enfatiza a geracdo de fragilidade endbégena, ou seja, mostrando que
parte da fragilidade que leva as crises financeiras, e provavelmente uma parte bem grande, é gerada
pelos proprios agentes internos ao modelo especulativo aderido pelo sistema. Isso, ao colocar o
sistema financeiro em um ambiente de incertezas, ja que 0s resultados especulados s6 sao
resolvidos no futuro com decisbes tomadas no futuro, acaba causando frustracdo aos confiantes
agentes, da forma como o autor apresenta abaixo:

A process building up over time as borrowers and lenders use positive
outcomes to increase their confidence in expectations of future success. The
result is a slow erosion of the buffers available to cushion the inevitable
disappointment when those overconfident expectations are not met—and
the disappointment is inevitable, for as Minsky argued, the confirmation of
expectations of future results depends on decisions that will only

be taken in the future. (KREGEL, 2018, p. 2)

Ao analisarmos pela 6tica de Minsky, podemos notar que a crise de 2008 foi conclusdo
de algo iniciado a muito tempo na prépria década de 1980, partindo do pronunciamento do presidente
Regan que dissolveu o conhecido “Big Government”, como assinalava Minsky, provocando uma
maior desregulagéo do sistema financeiro.

Financial crises do so much economic damage for a simple reason: they
destroy a lot of wealth very fast. Typically, crises start when the value of one
kind of asset begins to fall and pulls others down with it. The original asset
can be almost anything, as long as it plays a large role in the wider
economy: tulips in seventeenth-century Holland, stocks in New York in 1929,
land in Tokyo in 1989, houses in the United States in 2007. (REINHART;
REINHART, 2018, p. 2)

Inseridos nesse novo sistema onde 0 acesso ao lucro se torna cada vez mais dificil, os
agentes do sistema precisam apelar para projetos de inovacdo referentes a solvéncia de seus
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préprios sistemas. Esses fatos acabam levando a economia a um paradoxo estrutural do sistema
financeiro, onde as entidades responsaveis pela regulacdo precisam decidir entre manter a
estabilidade ou sacrifica-la um pouco para aumentar a lucratividade bancaria. As escolhas levaram as
politicas de desregulacdo de 1999 que foram em partes a génese da crise de 2008, de modo que é
plenamente possivel reconhecer que as regulagbes bancéarias foram escritas para dar suporte aos
lucros bancarios.

O pos-crise acarretou algumas grandes mudancas nas regras de regulacéo, tais como o
aumento dos requisitos de capital além dos graus de liquidez, no entanto essas alteracées geram um
impacto dual para o modelo. Se de um lado os altos indices de capital combinam os altos indices de
risco e volatilidade, do outro acabam aumentando os custos e criando incentivos para ampliar as
alavancagens e inovacfes que driblem os indices de regulacdo. De um modo geral, a nocao de
Minsky sobre os motivos da crise seria o real aspecto a ser compreendido segundo Kregel (2018, p.
4):

Since crisis is inherent in the system, seeking the idiosyncratic causes of the
last crisis and assessing the regulations introduced to prevent its recurrence
are largely irrelevant. The important point is to understand Minsky’s basic
contribution: that crisis is inherent to capitalist finance.

A regulacéo do setor bancario atualmente é mais saudavel do que era antes da crise, tal
como aponta o estudo de Reinhart e Reinhart (2018), uma vez que 0s banqueiros estdo mais alertas
a uma possivel crise além de barreiras mais fortes erguidas pelos governos para a manutencao
dessa estabilidade. Agora, as agéncias reguladoras tendem a ficar com os olhos mais préximos dos
bancos e se esforgam para manter o sistema financeiro sob rédeas firmes.

4. REGULACAO BANCARIA E FINANCEIRA
4.1 - Origens da Regulacéo Bancéria

Quando se para e se reflete sobre as origens dos sistemas e mecanismos atuais de
Regulacdo Bancaria é impossivel ndo pensar no Lord Bagehot que desde o século 19 ja apontava
uma grande preocupacédo aos londrinos sobre os rumos que o mercado financeiro regido pelo sistema
de livre concorréncia poderia provocar para toda a Inglaterra.

Em um de seus ensaios intitulado Lombard Street (1873) Bagehot foi o primeiro autor a
apresentar de uma forma simples e didatica o funcionamento do sistema financeiro e das instituicdes
que dele faziam parte explicando inclusive um pouco acerca da concorréncia bancaria. Em seu livro,
Bagehot tentava entender a crise gerada pela faléncia de um proeminente banco de Londres que
espalhou complicacdes por todo o setor bancario para muitas cidades dependentes de Londres. O
escrito de Bagehot se focava principalmente em uma das caracteristicas principais dos bancos
centrais a conhecida funcdo de emprestador em Ultima instancia e propunha situagdes especificas
para se emprestar, dentre elas se manter boas garantias acerca do empréstimo além de taxas de
juros elevadas o suficiente para evitar que instituicdes que ndo necessitam do socorro de verdade
tomem os empréstimos, para assim minimizar os efeitos de possiveis crises.

O autor sistematiza de forma consistente, em vistas do conhecimento restrito da época,
0 que mais tarde viria a ser considerado pelos pds-keynesianos como um dos fatores agravantes de
crises-ciclicas no setor bancario e mercado financeiro, em suas préprias palavras:

In a natural state of banking, that in which all the principal banks kept their
own reserve, this demand of the bill-brokers and other dependent dealers
would be one of the principal calls on that reserve. At every period of
incipient panic the holders of it would perceive that it was of great
importance to themselves to support these dependent dealers. If the panic
destroyed those dealers it would grow by what it fed upon (as is its nature),
and might probably destroy also the bankers, the holders of the reserve. The
public terror at such times is indiscriminate. When one house of good credit
has perished, other houses of equal credit though of different nature are in
danger of perishing. The many holders of the banking reserve would under
the natural system of banking be obliged to advance out of that reserve to
uphold bill-brokers and similar dealers. It would be essential to their own
preservation not to let such dealers fail, and the protection of such dealers
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would therefore be reckoned among the necessary purposes for which they
retained that reserve. (BAGEHOT, 1873)

Com isso, Bagehot demonstrava que ainda que o0s bancos estivessem apenas
cumprindo seu papel acabavam por agravar o péanico financeiro entre a populacéo e por conta disso
era muito importante uma forma de frear o que se podia chamar de efeito colateral e aqui entrava o
importante papel nas agencias que detinham a funcdo de emprestadores de ultima insténcia se
mostrarem mais consistentes e firmes no tratamento desses empréstimos para nao fazer com que o
ciclo do mercado financeiro explodisse em uma crise de propor¢des generalizadas.

Desde entdo, mais de um século se passou com diversas alteragdes nos mecanismos e
nas instituicdes de regulacdo e supervisdo bancaria, mas, como muitos autores apontam, essas
mudancas sempre visaram reduzir ou eliminar a vulnerabilidade do mercado financeiro até
chegarmos aos Acordos de Basiléia que marca um ponto de extrema importancia para o processo de
evolucao das formas de regulacéo bancéria.

Com o inicio do século XX muitos autores entraram no cendrio do mercado monetario e
com isso também passaram a escrever sobre regulacdo financeira e bancéria, jA dando mais
propriedade aos conceitos e caracteristicas da supervisdo bancaria dentre outros importantes
conceitos. Acima de tudo € importante sempre lembrar o porqué da necessidade de se regular o setor
bancéario, e isso ser4d melhor abordado mais a frente, mas j& de anteméo deve se perceber a
caracteristica dos bancos de controlarem uma funcdo tdo importante da economia, no caso o
mercado de crédito, e ainda assim estarem sujeitos a concorréncia capitalista comum a todos os
mercados no capitalismo forcando os bancos a serem também lucrativos e buscarem
incessantemente a acumulacéo de capital.

4.2 — Principais Abordagens Teéricas da Atualidade

Apbs essa introducao histdrica sobre a importancia da regulacdo nos setores de uma
economia e cientes de que essa &rea € super sensivel ao processo evolucionario e ao boom
crescente das inovag®es financeiras tém-se uma ramificacdo nas diversas teorias econémicas e suas
formas de enxergar a interferéncia do Estado em suas economias por meio da regulagéo.

Durante as décadas de 1950 e 1960, ao que ficou conhecido como “consenso
keynesiano” (DEOS; MENDONCA, 2010), a intervencdo do Estado em alguns setores da economia
tinha um papel fundamental para trazer o desenvolvimento e crescimento econémico de todas as
nacdes, fossem elas j& consideradas desenvolvidas ou mesmo 0s conhecidos paises emergentes.
Isso podendo ser observado na situacdo dos ativos dos maiores Bancos do periodo, em que 50%
eram de propriedade publica para os paises industrializados enquanto para paises em
desenvolvimento chegava até mesmo ao patamar de 70%. Na década de 1980, o advento das
politicas propostas no Consenso de Washington expressam o Estado ndo mais como um orientador
da economia, mas sim como um peso ao interferir de maneira irracional atrapalhando o
funcionamento pleno do livre mercado. Entdo, se inicia um periodo austero nas economias pelo
mundo em grande parte caracterizado pelas privatizacdes de diversos setores. No que toca ao foco
deste trabalho, ou seja, 0 setor bancario e o proprio sistema financeiro, temos que, até a década de
1990, em paises desenvolvidos a participacdo do Estado como possuidor de bancos, medida pela
posse de ativos como anteriormente, caiu para 25% e nos paises em desenvolvimento para algo em
torno de 50% (DEOS; MENDONGCA, 2010).

Continuando o processo histdrico, ja no inicio do século seguinte, pds-crise de 2008,
ficou evidente para muitos politicos e economistas que o Sistema Financeiro ndo mais dispunha dos
mecanismos necessarios para sua auto-regulacao e, mais uma vez, entra em pauta a necessidade do
Estado como regulador sem barrar o desenvolvimento do sistema financeiro, pautando inclusive
paises com sistemas financeiros maduros como o caso dos Estados Unidos e o proprio Reino Unido.
Chegando aqui a uma verdadeira ruptura acerca dessa participacdo do Estado, de um lado teéricos
ancorados na incompletude de alguns mercados do sistema financeiro colocando o Estado como
responsavel por preencher falhas deixadas pelo setor privado, enquanto de um outro lado tedricos
defendendo o Estado como agente de extrema importadncia mesmo em economias com um sistema
financeiro “maduro” como responsavel nao apenas de suprir falhas deixadas pelo setor privado, mas
como motor dindmico em setores ndo abarcados pelo setor privado mas ainda assim de alguma
forma considerados de vital relevancia para as economias locais, setoriais ou nacionais. A primeira
linha sendo aqui tratada como abordagem convencional e a segunda como a ndo-convencional
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4.2.1 — Teorias Convencionais

Como ja introduzido na sessédo anterior essa vertente se baseia hum Estado em certos
aspectos ainda minimo. Ou seja, seu papel se resumiria em tratar as brechas deixadas pelo setor
privado que ainda desempenharia o papel de principal responsavel pela manutencdo do sistema
financeiro como um todo, desta forma se dando principalmente em economias com um sistema
financeiro pouco maduro ou ainda em um processo de gestagdo de modo geral caracteristicos de
economias periféricas.

Acerca desses tedricos convencionais muitas sao suas subcategorias, porém tomando
por base a classificacdo destacada por Yeyati, Micco e Panizza (2007 apud DEOS; MENDONCA,
2010) podemos separar essa classificacdo em quatro grandes nucleos:

a) Solidez e Seguranca:

O primeiro grupo aponta que o Estado precisa garantir a solidez e seguranca do sistema
financeiro como um todo, dada esta garantia o mercado de crédito ter4 a liberdade necessaria para
se desenvolver e evoluir a sua maneira, expandindo-se até mesmo para 0S setores com menor
retorno do capital investido ou com dificil acessibilidade. Dentre os problemas de seguranca
destacados nesse grupo estd a transformacdo de prazos. De uma forma geral, os bancos tendem a
captar a curto prazo e conservar ativos iliquidos ou de prazo mais longo além de externalidades
negativas, dado que os bancos tendem a assumir riscos maiores do que 0s esperados por seus
depositantes;

b) Assimetria de Informacdes:

O segundo grupo esta focado na dificuldade e nos altos custos em se obter as
informac¢des necessarias no mercado bancario. Essa assimetria pode existir tanto de ofertantes para
demandantes de crédito o que pode incorrer em racionamento de crédito, como apontado por Deos e
Mendonca (2010), ou mesmo entre depositantes e as instituicbes responsaveis por recolher esses
depodsitos. O fato é que a existéncia dessa assimetria classifica 0 mercado de crédito como
incompleto que resulta em solu¢gbes ndo-6timas para precos e quantidades;

c) Projetos Socialmente Relevantes:

O terceiro grupo tem sua base dada a importancia das externalidades positivas
produzidas pelo financiamento ao investimento em projetos sociais de grande relevancia para a
sociedade contudo contrastada pela escassez de recursos privados para o investimento em projetos
com baixo ou nenhum retorno financeiro. Este fato faz com que o mercado seja incapaz de alocar
esses recursos sem a intervencgéo do Estado;

d) Desenvolvimento Financeiro:

O dltimo argumento se caracteriza em promover o desenvolvimento financeiro como
ferramenta fundamental para o combate a pobreza e a desigualdade como externalidade positiva, e
tem em suas bases permitir 0 acesso de pessoas e setores que sem a ajuda do governo seriam
incapazes de acessar esse crédito. Na defesa desse argumento também esta a defesa da
concorréncia visto que sem a presenca do Estado como fornecedor de recursos iria acabar
concentrando o acesso ao crédito nas maos de poucos e assim incentivar a formacgéo de carteis ou
outras quebras de concorréncia semelhantes.

Qualquer que seja a justificativa e os argumentos utilizados por esses tedricos o mais
importante a observar € que eles aceitam que o mercado ainda é capaz de agir como regulador na
maior parcela referente ao setor bancario e apenas justificam a interferéncia do Estado em
imperfeicdes ou pequenas falhas provocadas pela prépria evolucdo do aporte sistémico do sistema
financeiro como um todo. Outra caracteristica importante em se observar € que independente do
argumento utilizado também entra em discussédo o tipo de intervencdo que melhor se encaixaria nas
mais diversas situacdes, podendo ela variar de uma simples regulagéo prudencial até mesmo a posse
total ou parcial de instituicbes bancarias como ferramenta importante para a resolugdo dessas falhas
de mercado, consistentemente resumido por Deos e Mendonga (2010, p. 58) como a seguir:

[...] todos os argumentos estdo radicados, em Ultima instancia, nos
conceitos de falhas de mercado e geracdo de externalidades, posto que
todos, de alguma forma, trabalham com a percepcdo de que aos bancos
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publicos cabe alocar crédito para setores e segmentos ndo adequadamente
atendidos pelo mercado. Nesse sentido, compdem o que chamamos de
visdo convencional, uma vez que percebem a atuacéo dos bancos publicos
nessa perspectiva, que consideramos excessivamente restrita.

4.2.2 — Teoria Nao-Convencional

Em contramao aos modelos tidos como convencionais sobre a forma de intervencédo do
Estado no sistema financeiro temos o modelo que aponta a intervencdo do Estado como um dos
principais fatores responsaveis pelo equilibrio no mercado bancario e nessa visao o Estado teria um
papel bem mais ativo no sistema financeiro, fosse por meio de bancos publicos ou mesmo de
politicas econdmicas no setor em questao.

Partindo do pressuposto de que a estrutura financeira e todo seu aporte institucional,
existe para garantir uma acumulacdo de capital saudavel estimulando assim as inovag¢des nos
processos produtivos e a riqueza de uma economia, portanto sempre que esses aspectos nao
estiverem sendo abarcados pela estrutura financeira ou o sistema de crédito uma intervenc¢do do
governo &, sim, perfeitamente viavel e em muitos aspectos até mesmo necessaria (DEOS;
MENDONCGCA, 2010).

Observa-se entdo que o grande epicentro da critica aqui composta se faz a incapacidade
do mercado em gerar oferta de crédito a todos os demandantes de modo a levar esses servi¢os
financeiros a todos que o desejarem, dessa forma contribuindo para as decisfes de gastos e a
distribuicdo de renda. Para melhor entender essa abordagem € preciso partir dos primordios
histéricos do sistema financeiro e entendermos um pouco mais sobre o papel desenvolvido pelos
bancos nessa vertente de pensamento.

A subordinagéo dos bancos a l6gica de valorizagdo do capital ou da riqueza
significa, de um lado, que essas instituicdes ndo respondem passivamente
as preferéncias dos demais agentes e, de outro lado, que estdo em
concorréncia entre elas e com outras instituicbes financeiras para a
obtencdo do poder de mercado e de maiores lucros nos diferentes
mercados financeiros, seja doméstico, seja internacional. (FREITAS, 2005,
p. 26)

Entendendo assim a Gtica e a légica em que as instituicdes financeiras sdo colocadas se
torna mais fécil observar a dificuldade na execugéo de suas atribuicbes mencionadas nos paragrafos
anteriores uma vez que mesmo sendo responsaveis pela solidez e estabilidade do sistema financeiro
ainda estéo inseridos em um meio concorrencial buscando maximizar seus lucros, tal qual como outra
empresa comum, e por conta disso o Estado precisa intervir para fomentar as atividades ndo tao
lucrativas que séo quase sempre ignoradas pelo setor privado. Desta forma, nos deparamos ndo com
uma simples falha de mercado, referente ao acesso ao crédito nesse caso, mas sim a um problema
sistematico de grandes propor¢des.

4.3 — EvolucBes e Inovacdes da Regulacéo Financeira

Tal quais nos demais seguimentos e mercados de uma economia 0 sistema financeiro
esta sujeito a constantes processos de transformacgéo e adaptagdo as regras comuns de mercado ou
mesmo as interagdes sociais que o compde, e por isso é muito importante entender um pouco mais
sobre o processo evolucionario do setor financeiro que hoje se mostra em sua roupagem atual.

Até a década de 1980 as alteragdes no sistema financeiro ndo chegavam a ter tanto
impacto, principalmente por ainda haver muita limitagdo a funcionalidade do setor financeiro e sua
dindmica para todo o corpo das economias. No entanto, com o advento neoliberal e a propagacao de
politicas referentes a desregulacdo financeira e, juntamente com essas, 0s aportes referentes a
globalizacdo financeira (CHESNAIS, 1998) tém-se um periodo em que o Estado se afasta do
segmento financeiro que se volta para o setor externo.

A década mencionada constitui entdo a base para uma série de mutagdes que o sistema
financeiro passou modificando seus padrfes e mesmo até suas instituicdes, buscando aumentar a
capacidade de alavancagem além de financiamento a menores custos, e aqui vale apontar algumas
dessas mudancgas:
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4.3.1 - O Processo de Securitizacao

A principal forma conhecida por mecanismo off-balance sheet, uma expressao que
significa aquilo que ndo esté registrado em balanco. Desde o inicio da década de 1980, tem sido cada
vez mais recorrente a combinacéo de atividades bancarias as atividades ndo bancarias (conhecidas
como securities). Estas tém sido as grandes apostas das instituicdes financeiras, tendo em vista o
crescente nimero de fusbes entre bancos e ndo-bancos até o extremo, de na atualidade, uma
parcela significativa das grandes empresas possuirem seus proprios bancos. (MENDONCA, 2004)

O processo de Securitizacdo que se expandiu apds a década de 1990 permitiu que
bancos removessem empréstimos de seus balancos e dividissem o risco de crédito associado a tais
empréstimos. Cumpre salientar que a securitizagdo ndo diminui o risco do empréstimo, apenas o
distribui entre os portadores dos titulos associados ao empréstimo.

As medidas desregulamentadoras sobre o sistema financeiro tém sido apontadas como
as principais causadoras dessas integragdes institucionais, e de fato isso € verdade ja que gracas a
desregulacao ativos anteriormente iliquidos passam a poder ter seus financiamentos comercializados
em mercados secundarios tornando esses mercados bem procurados e com remuneragdes
agradaveis. Vale lembrar também que comparado ao crédito bancario simples, as securitizacdes
possuem vantagens competitivas para ambos os lados. Como aponta Lima (2005), pelo lado do
investidor concede maior liquidez aos mercados secundarios e ja para os captadores de recursos,
oferece maior liberdade em relagdo aos credores e menores taxas de captacao.

4.3.2 — O Advento da Globalizagéo Financeira

A supressao de controles cambiais e sobre os fluxos de capitais exigidas nos contratos
firmados mediante o FMI tendo como base as propostas do Consenso de Washington permitiram a
globalizagédo financeira, levando agora uma apropriac@o dos beneficios por investidores institucionais
a niveis internacionais.

Essa internacionalizacdo do sistema financeiro é posta como um entrave aos processos
de regulacdo uma vez que se torna ainda mais dificil controlar o acesso a esses mercados
internacionais dada a existéncia de brechas nas transa¢fes que possam ndo estar sujeitas a
qualquer sistema regulatério gerando assim riscos sistémicos inclusive para economias que possam
ndo estar diretamente ligadas a transacdo por meio de um processo de contagio encabecando um
efeito domino sobre todas as economias.

A coexisténcia entre sistemas regulatérios diferenciados e mercados globais
pode ainda suscitar vantagens concorrenciais entre instituicdes financeiras
de paises distintos, tendo sido esta inclusive a razao principal para o Acordo
de Basiléia, desenhado originalmente para os bancos internacionalmente
ativos. (LIMA, 2005, p. 189)

A incidéncia de crises financeiras desde o inicio da década de 1980 deixou bem evidente
a vulnerabilidade dessas economias mediante a globalizagédo financeira e crises mais recentes no
sistema financeiro (pés década de 1990) deixaram evidentes que, ndo sé as economias emergentes
estdo sucessiveis a essas crises, mas também, as economias fortes podem vir a ser alvo dessas
crises. Os argumentos contrarios a essa critica dizem que as tidas economias “saudaveis” séo
capazes de aguentar os efeitos desses contagios, mas ainda ndo se sabe se essa resiliéncia poderia
se sustentar em meio a crises constantes de propor¢cdes maiores como os efeitos da crise de 2008.
(LIMA, 2005)

4.3.3 — A Expanséo do Mercado de Derivativos

Assim como o0s topicos anteriores a liberalizacdo da economia teve um papel forte na
sua elaboracdo e aliado aos progressos nas tecnologias de informacdo e de computacdo tém se
mostrado muito favoravel ao desenvolvimento dessas inovacfes e nessas inovacdes € preciso
destacar a criacdo de derivativos como a atividade mais impactante sobre os mercados financeiros
contemporaneos.
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Nas palavras de Lima (2005, p. 191) “derivativos sdo contratos financeiros acerca de
caracteristicas de ativos subjacentes, seus primarios.”, para todos os efeitos derivativos tem a mesma
sujeicdo a riscos que as operacdes financeiras tradicionais. A diferenca primordial € que sdo mais
complexos e sujeitos a uma maior rapidez de transformagdo dos riscos. Por esses motivos a
presenca de derivativos pode levar ao aumento da volatilidade e a maior presenca de instabilidade
nos mercados financeiros, tendo assim, a capacidade de acentuar tanto os aspectos positivos como
0S negativos.

Dentre o0s aspectos negativos dos derivativos, ainda podemos destacar a sua
capacidade de ampliar os choques financeiros entre mercados, em niveis nacionais ou internacionais.
Ampliar ndo se trataria apenas do efeito contagio, presente no risco sisttmico mesmo sem a
presenca dos derivativos. Na verdade, o comércio de derivativos cria novos elos entre os mercados e
uma série de canais de alavancagem que também podem transmitir turbuléncias financeiras.

4.3.4 — Funcgdes de Regulacéo e Supervisdo Financeira

Desde os primoérdios da financeirizagdo das economias, no século XX, como ja visto

iniciada por volta da década de 1950 e tendo seu grande auge apés a década de 1980, muito sempre
foi discutido acerca das maneiras como o Estado poderia interferir sem prejudicar todo o
desenvolvimento financeiro dos sistemas globais e essas formas crise apos crise foram modificando e
em alguns periodos o Estado foi mais forte e em outros assumiu uma postura bem passiva no
desenrolar dos eventos.
Ainda durante o primeiro Acordo de Basiléia, datado de 1988, as funcdes de regulacdo e supervisdo
ndo tinham sido alvo completo das autoridades financeiras como ferramenta importante para manter
0s mercados financeiros de certa forma livres de crises de instabilidade, e talvez esse tenha sido um
dos grandes erros apontados em Basiléia | (MENDONGCA, 2008).

5. CONSIDERACOES FINAIS

Uma das principais caracteristicas do Sistema Financeiro é estar em constante
metamorfose e evolugao, isso faz com que seja dificil para que as economias consigam se ajustar as
suas variacdes antes que acabem sendo deixadas para tras. As propostas regulatérias sdo maneiras
simples e eficazes de manter esse sistema sob controle, principalmente quando levadas ao ambito
internacional, no qual nenhuma economia ou nacéo possui soberania suficiente. De certa forma, as
economias que dispunham de um Sistema Financeiro nacional complexo e bem estruturado tendem a
possuir melhores defesas a essa exposi¢cdo, porém, mesmo assim ndo sdo capazes de evitar o
descontrole do sistema financeiro como um todo e juntamente com esse uma iminente crise.

O atual modelo de regulacdo do sistema financeiro internacional tende a beneficiar
nacdes mais desenvolvidas, quer pelas suas capacidades de proposicdo de modelos que condizem
com sua realidade, quer pela maior probabilidade de imposicdo dos referidos modelos de regulacéo
as nacdes cujo sistema financeiro nao atingiu 0 mesmo grau de complexidade e internacionalizagéo.

E necessario que as economias em desenvolvimento disponham de formas melhores
para absorver e adaptar as caracteristicas dos Sistemas Financeiros desenvolvidos sem acabar
provocando um estrangulamento em seu proprio sistema nacional ndo tdo evoluido, ou mesmo, em
muitos casos, com setores bastante desenvolvidos mas que ndo tém tanta relevancia em paises do
hemisfério Norte.

As medidas propostas pelo Comité de Basiléia, conhecidas como Acordos de Basiléia,
podem dificultar o trabalho econémico e social realizado pelas instituicbes financeiras publicas e
pelos Bancos de Desenvolvimento. Fazem-se necessarios estudos conjuntos entre as autoridades
monetarias para repensar uma proposta nova que possa satisfazer as necessidades individuais para
cada nacdo, seja ela desenvolvida ou em fase de desenvolvimento.
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