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MERCADO N&o ha consenso
quanto a melhor forma de _
regulamentar o sistema financeiro

POR LUIZ FERNANDO DE PAULA"

M NENHUM OUTRO setor
da atividade economica o
processo de globalizacio
avancgou tanto quanto no
setor financeiro. De fa-
to, as financas, principal-
mente a partir dos anos 1980, foram pro-
fundamente transformadas emrazioda
desregulamentacdo financeira (erosao
das fronteiras domésticas entre os dife-
rentes segmentos do sistema financeiro
e das fronteiras entre fluxos de capitais
entre paises), dos avancos da informati-
cae das telecomunicagdes. Assim, a glo-
balizacdo financeira pode ser entendida
comoum processorelacionado ao aumen-
to no volume e na velocidade de circula-
¢do de recursos monetarios dentro e en-
tre mercados financeiros. Segundo dados
da McKinsey Global Institute, a propor-
ciodeativosfinanceiros mundiaisemre-
lacdo aproducéo anual disparoude 109%,
em 1980, para 316%, em 2005.
A estrutura de regulacio financeira

acomp.anhou.as transf'ormagoes nosis- i A Regra Volcker, do um titulo pr'oprlo gue 1.10rn.1alr¥1ente é §
tema financeiro munglal, com uma' m1}— nos EU A, esbarra c.ompra(%o por 1r}ve.st1dor institucional, e 2
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dagem baseada em regras”, mais market
friendly,combase em coeficientes de capi-
talenadisciplinade mercado. Nesse sen-
tido, os chamados Acordos da Basileia es-
tabeleceram coeficientes de capital so-
bre os bancos em proporg¢ao aos seus ati-
vos, ponderados de acordo com seus ris-
cos (quanto maior o risco, maior o capi-
tal exigido). A ideia era forcar os bancos a
comprometer seu capital proprio de mo-
doadesestimularaaceitacdoderiscos ex-
cessivos na aplicacio de recursos.

Nesse contexto, desenvolveu-se um
regime de acumulacio denominado de
“capitalismo dominado pelasfinancas”,
que tem como atributo central o desen-
volvimento de um processo chamado de
“financeirizacdo”, definidodeformaam-

pla como o aumento do papel dos mer-
cados financeiros e institui¢cdes finan-
ceiras na operacio de economias nacio-
nais. Trata-se de um processo comple-
%0 e integrado que abrange varias face-
tas. Uma de suas caracteristicas é a ma-
ximizacao do valor do acionista, no qual
gerentes e executivos de fundos diver-
sos buscam priorizar resultados de cur-
to prazo e as firmas tendem a aumentar
aparceladoslucros pagos naformade di-
videndos aos acionistas. Desse modo, o
declinio na parcela de lucros retidos pe-
las firmas parareinvestimento obriga as
empresas abuscar maiores lucros a custa
daestagnacdo, frequentemente com re-
ducéo nos salarios dos trabalhadores.

Por outro lado, a desregulamentacio
permitiu aos bancos expandirem suas
atividades para novas areas geograficas
e ampliarem o leque de servicos oferta-
dos,combinando diversasfunc¢oesfinan-
ceiras (banco comercial, administracdo
de fundos, seguros etc.) em um sé teto —
oschamados “bancosuniversais”. Nomo-
delo “originar e distribuir”, os bancos de-
senvolveram uma nova forma de opera-
¢do paraalém do papel tradicional de in-
termediario financeiro, no qual buscam
maximizar tarifas e comissoes.

Por fim, no mercado de titulos desen-
volveram-se diversos mecanismos de se-
curitizaco, estimulados pelo crescimen-
to de investidores institucionais (fundos
de pensio, seguradoras etc.,), no qual fir-
mas e bancos se financiam “empacotan-
do”rendasareceber. Nocasodachamada
securitizacdo secundaria, os bancos em-
pacotamuma carteirade crédito, emitin-
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tados. De fato, como hd muito havia des-
tacado o economista americano Hyman
Minsky, a “estabilidade é instabilizante”,
isso é umlongo periodo de rapido cresci-
mento, baixainflacio e taxas dejurobai-
xas, como ocorreu no periodo da “gran-
de moderacdo” pré-crise financeira, es-
timula a complacéncia e maior disposi-
cdo dos agentes em assumirem riscos, e
consequentemente desenvolve-se uma
tendéncia crescente de fragilizacdo fi-
nanceira. Essa tendéncia foi potenciali-
zadanas economias avancadas, e em es-
pecial nos EUA, pelas inovacdes finan-
ceiras propiciadas peladesregulamenta-
cdlo - securitizacdo, financiamento fora
dobalanco dosbancos, derivativos etc. -
que ampliaram a possibilidade de reali-
zacdo de atividades especulativas.

Ja chamamos a atencéo que no mode-
lo “originar e distribuir” parte dos ativos
bancarios passaram anéo ser retidos nos
balancos. Assim,umavezqueasecuritiza-
clopermitaadilui¢do deriscosnomerca-
do, as instituicdes financeiras passaram
a aumentar sua alavancagem, supondo
que os mecanismos de autorregulacdodo
mercado seriam capazes de avaliar corre-
tamente os riscos inerentes as atividades
financeiras. De fato, os bancos ha muito
vinhamutilizando inova¢des financeiras
com o objetivo de alavancar suas opera-
cdes,semter dereservaros coeficientesde
capital requeridos pelos acordos da Basi-
leia,em uma estratégia que sé foi possivel
em razdo da existéncia de agentes que se
dispuseram aassumir acontraparte des-
sas operacdes — um conjunto de institui-
cdes que ficaram conhecidas como “setor
bancario nasombra”. Ficaclaroassim que
aforteinteracdoentrebancosuniversaise
asdemaisinstituicdes financeiras esteve
por detras dos instrumentos especulati-
vos opacos que se desenvolveram até a cri-
se financeira de 2007-2008.

A crise do subprime — mercado de fi-
nanciamento imobiliario de maiorrisco—
acabou por expressar todas as contradi-

cdesdesse processo. Anecessidade deam-
pliacdo de escala levou as instituicdes fi-
nanceiras a incorporarem segmentos de
baixarendaem condicdes de “exploracdo
financeira” - no caso do subprime, com
taxasdejurovariaveis—que acabouresul-
tando emum processo de estrangulamen-
to financeiro do tomador de crédito. A se-
curitizacdo, queserviriaparadiluirriscos,
na pratica serviu para esconder riscos: ti-
tulos lastreados em hipotecas eram emi-
tidos porinstituicdes financeiras de gran-
deporte,sendo taisativos classificados co-
mo grau de investimento porumaagéncia
de rating. Criaram-se, assim, novos ins-
trumentos financeiros, que ndo foramde-
vidamente regulamentados pelas autori-
dades monetarias. Mecanismos de autor-
regulacdomostraram-se falhos,devidoao
carater pro-ciclico da tomada de risco:
projetos que eram considerados ruins na
desaceleracdopassaramaservistos como
bons no boomn ciclico. Como os mercados
financeiros desregulamentados néo séo
eficientes, naausénciaderegras que esta-
bilizem os referidos mercados, as ativida-
desespeculativaseavalorizacaofinancei-
radariqueza afloram naturalmente.

No mundo pds-crise financeira ha
consciéncia maior de que a estabilidade
financeira deve ser um objetivo perma-
nente das autoridades monetarias. Nesse
sentido, Basileia ITI estd sendo implemen-
tada- criandoum colchdode conservacio
de capital eum bufferanticiclico, podendo
assimo capital minimo exigido aosbancos

atingir13% - paradar contada prociclici-
dade do setor bancario, ao forcar os ban-
cos a aumentarem suas reservas de capi-
taldurante afasede crescimentodoPIBe
docrédito parase protegerem de possiveis
crises. Contudo, hadividas se Basileia ITI
daracontadaprociclicidade que é ineren-
te ao comportamento do setor bancario.

NosEUA, aRegra Volcker (integran-
te do Ato Dodd-Frank), prevista para ser
implementada em abril de 2014, objeti-
vando restringir a liberdade de opera-
c¢des especulativas de alto risco por par-
tedasinstituicdes financeiras, estabelece
proibicées paraanegociacio de proprieta-
rytrading (negociacdo de titulos por par-
te de umbanco com uso de recursos pro-
prios). Aregrapropoe que reguladores es-
tabelecam normas para distinguir quais
negdcios de carteira propriasio proibidos
ounio. O entendimento subjacente é que
asmesas dos bancos que operam com re-
cursos proprios ofazembuscando ganhos
com arbitragem de titulos, desenvolven-
do assim um comportamento de maior
risco em relacdo as demais mesas de te-
souraria. A Regra Volcker é sem duvida
um avanco em relacdo a legislacdo ante-
rior excessivamente liberalizante, masha
uma dificuldade técnica de se fazer uma
distincdo clara entre negécios de titulos
com recursos proprios e aqueles com re-
cursos de terceiros. Porisso, alguns ana-
listas propoem umareformaem nivel es-
trutural, na qual haveria uma separacéo
entre instituicdes que negociam com ti-
tulos comrecursos préoprios daquelas que
negociam com recursos de clientes.
Concluindo, se ha hoje uma conscién-
cia maior dos problemas relacionados a
operacdo de um sistema financeiro livre
eliberalizado, ndo ha consenso quanto a
melhor forma de regulamenta-lo.

* Professor-titular de Economia da Universida-
de do Estado do Rio de Janeiro (UERJ). E autor
do livro Sistema Financeiro, Bancos e Finan-
ciamento da Economia (Campus).

34 WWW.CARTACAPITAL.COM.BR

FOTOS:KRISTINDUVALL/GETTY IMAGES



