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RESUMO

A presente dissertacdo tem por escopo a analise, linha a linha, do debate tedrico sobre
regulagéo prudencial, surgido por consequéncia da crise financeira de 2008, travado entre
Anat Admati e Martin Hellwig, de um lado, e seus interlocutores. Com relagdo aos
interlocutores, o presente trabalho se focard em trés deles, notadamente, Gary Gorton,
Gunther Teubner e John Armour, este Gltimo em conjunto com outros autores. A nog¢ao
de regulacdo prudencial, de modo geral ao sistema financeiro, diz respeito a
determinacao de requisitos de capital (regras de financiamento, alavancagem etc.) e
liquidez (estabelecimento de reservas, principalmente), com o objetivo de promover
a estabilidade institucional, no plano micro, e a solidez e estabilidade sistémica no
plano macro. Diante da anélise das controvérsias tedricas emergentes no debate em
questdo, conclui-se no presente trabalho que: (i) deve-se entender a crise financeira
de 2008 ndo apenas como o choque inicial ocorrido no mercado imobilidrio norte-
americano, devendo-se considerar também o0s mecanismos institucionais que
permitiram sua disseminacgdo a nivel global; (ii) ha fortes argumentos no sentido de
que o maior custo de financiamento com capital em relacdo ao débito é uma realidade
institucional contingente, passivel de modificacdo diante de reformas estruturais do
sistema financeiro e da regulacdo prudencial; (iii) conclusdo final sobre a
aplicabilidade do teorema de Modigliani-Miller as instituicGes bancérias depende de
desenvolvimentos tedricos e empiricos adicionais; (iv) a politica do ‘plain money’,
ou seja, o estabelecimento de 100% de reservas contra 0s depésitos a vista tomados
por bancos comerciais, parte de diagndstico que ignora a eclosao da crise de 2008 em
bancos de investimento, como o Lehman Brothers, estruturalmente diversos daqueles

primeiros.

Palavras-chave: “regulacdo prudencial”; “politica prudencial”; “estabilidade sistémica”;
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ABSTRACT

This dissertation aims to analyze line by line the theoretical debate about prudential
regulation that emerged because of the 2008 financial crisis, between Anat Admati and
Martin Hellwig, and its interlocutors. The present work will focus mainly on three of their
interlocutors, namely, Gary Gorton, Gunther Teubner and John Armour, this last one
alongside other authors. In a general way to the financial system, prudential regulation
regards the determination of capital (financing rules, leverage etc.) and liquidity
(constitution of reserves, mainly), with the objective to promote institutional stability at
the micro level, and systemic stability and robustness at the macro level. Following the
analysis of this debate, we conclude in the present work that: (i) one must understand the
financial crisis of 2008 as not just the initial chock that happened in the American home
credit market, being important to also consider the institutional mechanisms that allowed
its dissemination throughout the world; (ii) there are strong arguments in the sense that
the larger costs of capital financing in comparison with debt financing are part of a
contingent institutional reality, possible to change in case of structural reforms of the
financial system and prudential regulation; (iii) the final conclusion on the applicability
of the Modigliani-Miller theorem to banks depends on further theoretical and empirical
developments; (iv) the ‘plain money’ policy, which requires the constitution of 100% in
reserves against demand deposits in commercial banks, depends on a diagnosis that
ignores that the 2008 crisis broke out in investment banks such as Lehman Brothers,

structurally diverse from those first ones.
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Now, everyone has the same question: how much worse can this
get? This lack of confidence is self-fulfilling and endangers other
financial institutions. These are companies that refinance themselves in
the capital markets every day. They depend on the confidence of
lenders. But, if that disappears, their solvency is threatened. This is
where we are now.

[.]

This will come to be seen as the greatest regulatory failure in
modern history. The degree of leverage that these institutions took on
is indefensible. The average large securities firm was leveraged 27 to
one in mid-2007. They were not regulated by any prudential supervisor.
In effect, they regulated themselves. The lack of transparency was
stunning. Many big lenders did not disclose off-balance-sheet risks. In
some cases, they did not understand these risks themselves. More
fundamentally, we allowed a second, huge financial system to develop
outside the normal banking network. It consisted of investment banks,
mortgage finance companies and the like. It was unregulated, not
transparent and way too leveraged. But with nine separate and mostly
ineffective financial regulators, these risks were ignored. That is, until
this second system crashed.

(Altman, Roger. Financial Times, 17 de Setembro de 2008)

When She Talks, Banks Shudder

[.]

Bankers are nearly unanimous on the subject of Anat R. Admati, the
Stanford finance professor and persistent industry gadfly: Her ideas are
wildly impractical, bad for the American economy and not to be taken
seriously.

[.]

Ms. Admati’s simple message is that the government is overlooking the
best way to strengthen the financial system. Regulators, she says, need
to worry less about what banks do with their money, and more about
where the money comes from.

(Applebaum, Binyamin. New York Times, 9 de Agosto de 2014)
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1 INTRODUCAO

O presente trabalho se constitui em estudo monografico que tem por escopo a
analise, linha a linha, do debate tedrico sobre regulacéo prudencial, surgido por consequéncia
da crise de 2008, travado entre Anat Admati e Martin Hellwig (“A&H” ou “Admati e
Hellwig”), de um lado, e seus interlocutores. Com relagcdo aos interlocutores, o presente
trabalho se focara em trés deles, notadamente, Gary Gorton, Gunther Teubner e John

Armour, este Gltimo em conjunto com outros autores?.

Gary Gorton € um dos principais tedricos econdmicos no tema de crises
financeiras, tendo produzido trabalhos relevantes sobre as crises e corridas bancarias do
século XIX nos Estados Unidos, culminando com a crise de 1929, e posteriormente sobre a
crise de 2008 e reforma da regulacéo prudencial no pds-crise. O argumento de A&H sobre
regulacdao prudencial no pds-crise de 2008 € diverso, e para que se sustente, depende da
critica e superacdo ao argumento de Gary Gorton. Armour et alii (2016), por sua vez,
desenvolvem argumento posterior ao de A&H, e, também, dependem da critica e superagéo
destes ultimos. Desenvolve-se, neste sentido, um debate tedrico explicito entre esses autores.
Gunther Teubner, por sua vez, ndao € um interlocutor explicito. Entretanto, Teubner
desenvolve diagndstico acerca das causas da crise de 2008, e propde reformas estruturais do
sistema financeiro direcionadas a regulacdo prudencial, que sdo incompativeis teoricamente
com o trabalho de A&H. Desta forma, independentemente das diferencas de tradicéo tedrica
entre Teubner e A&H, é possivel e relevante que se desenvolva andlise do dialogo critico

formado a partir do trabalho desses autores.

Com relacdo a esses trés interlocutores, a andlise linha a linha que sera aqui
desenvolvida sera direcionada a compreensao de seus argumentos, identificacdo dos pontos

fortes e fracos, e abertura dos caminhos para sua complementagéo ou superagéo.

Admati e Hellwig tém desenvolvido, individualmente e em conjunto, desde a

crise de 2008, um intenso trabalho sobre regulagdo prudencial, profundamente critico acerca

! Trata-se de trabalho coletivo no qual John Armour consta como primeiro autor, mas que é
também assinado por Dan Awrey, Paul Davies, Luca Enriques, Jeffrey Gordon, Colin Mayer e Jennifer Payne,
intitulado “Ptinciples of Finalcial Regulation” (2016). A identificacdo da autoria sera restrita a Armour no
curso deste trabalho, por motivos de organizagéo.

2 No campo das teorias de crises financeiras, corridas bancérias e regulagdo de liquidez, deve-se
considerar também Douglas Diamond (1983; 1984; 1991; 2001; 2011) que, apesar de possivelmente mais
relevante que Gorton, ndo trava debate direto com A&H. Nesse sentido, Diamond ndo se encontra entre 0s
autores analisados no presente trabalho.
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da forma como a regulacdo se estrutura, bem como acerca das relagdes politicas entre
instituicdes financeiras, governos e oOrgaos reguladores, além de proporem mudancas

radicais no escopo e objetivos da regulacdo prudencial.

Anat Admati é uma economista israelense radicada nos Estados Unidos, onde é
professora de finangas e economia na Universidade de Stanford, e desde 2010 vem se

engajando profundamente no debate académico acerca da regulagdo prudencial®.

Martin Hellwig, alemdo e também economista, atua academicamente desde
1971, tendo passagens por Heidelberg, M.I.T., Stanford e Harvard, e hoje é Diretor do
Instituto Max Plank para Pesquisa sobre Bens Coletivos, em Bonn, na Alemanha. Vem
desenvolvendo intensamente seu trabalho sobre regulacdo prudencial e estabilidade
sistémica desde 2008, sendo esse ja um dos grandes temas de sua producdo académica, €, ao
lado de Admati, adota uma postura profundamente critica acerca do estado atual de coisas

no sistema financeiro global®.

Admati e Hellwig, além de suas produgdes individuais, tém trabalhos
substanciais em conjunto publicados no campo da regulacdo prudencial, dentre os quais 0
que se pode considerar ja uma das principais pecas produzidas sobre esse tema apos e por
causa da crise de 2008, The Bankers’ New Clothes. Fortemente critico, o livro desenvolve
uma analise profunda de todos os principais temas e problemas que emergiram no campo da
regulagéo prudencial com a crise. Acompanhando o livro, ambos os autores tém publicado
artigos cientificos e matérias em jornais, além de participado intensamente do debate
publico®, reforgando, aprofundando, desenvolvendo e disseminando as ideias que sintetizam

no livro, peca central da produgédo desses autores no tema.

A partir de suas ideias, fortemente criticas, Admati e Hellwig se engajam no
debate travado tanto com outros académicos, quanto com atores politicos, intelectuais
organicos do sistema financeiro, empresarios do setor e o publico em geral, de tal modo que
se pode considerar esses autores como 0s pontos pivotais do debate académico — e
especialmente do debate académico critico — sobre regulacdo prudencial que emerge por

consequéncia da crise de 2008.

3 <https://www.gsb.stanford.edu/faculty-research/faculty/anat-r-admati>, acesso: 26.07.2018.

4 <https://www.coll.mpg.de/sites/wwwi/files/team/files/CVengl 1.pdf>, acesso: 26.07.2018.

5> Nesse ponto, especialmente Admati tem sido intensamente ativa, ministrando palestras como
no TEDxStanford. <https://youtu.be/s 14vx7gHPQ>, , acesso: 06.01.2017.



https://www.gsb.stanford.edu/faculty-research/faculty/anat-r-admati
https://www.coll.mpg.de/sites/www/files/team/files/CVengl_1.pdf
https://youtu.be/s_I4vx7gHPQ
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A critica desenvolvida por Admati e Hellwig tem duas perspectivas principais.
De um lado, trata do conjunto dos autores académicos, atores politicos e organicos do
sistema financeiro que produzem conteudo e participam do debate publico e da definicao
das politicas publicas relacionadas a regulacdo prudencial e a estabilidade sisttmica. Do
outro lado, trata do contetido do pensamento produzido sobre regulacdo prudencial, e nesse
contexto é que Admati e Hellwig desenvolvem sua anélise substantiva acerca do tema. De
todo modo, a partir do pensamento de Admati e Hellwig é possivel tanto se desenvolver uma
metacritica do debate prudencial, focada num olhar acerca dos autores e produtores desse

contetido, quanto uma analise substantiva e interna do debate.

Além dos interlocutores analisados no presente trabalho, € possivel que existam
outros, principalmente quanto se diz respeito ao estabelecimento de debates implicitos entre
A&H e outros autores. Para fins do presente trabalho, Gary Gorton é o interlocutor principal,
estabelece dialogo explicito com A&H, de tal modo que representam contraponto no debate
publico contemporaneo sobre regulacdo prudencial. A critica de Armour et alii também é
explicita, e sua resposta é fundamental para a sustentacdo de determinados argumentos de
A&H. A&H, entretanto, até onde se tem conhecimento, ndo publicaram resposta as criticas
de Armour et alii. Também, até onde se tem conhecimento, Gary Gorton ndo publicou réplica
as criticas de A&H.

No curso dos debates analisados, alguns topicos da regulacdo prudencial ganham
relevo em detrimento de outros. Seja porque tais autores concordam com determinados
pontos de diagndstico ou de proposta regulatoria, seja porque esses topicos ainda ndo foram
levantados no debate académico. Desta forma, alguns elementos e tdpicos tipicos da
regulacdo prudencial ndo serdo aprofundados no presente trabalho. Notadamente, dois
topicos ndo serdo analisados. O primeiro deles diz respeito a oposicdo entre regulagéo
(micro) prudencial e macro prudencial. A divergéncia entre regulagdo micro e macro
prudencial é central para o desenvolvimento tedrico desse campo regulatorio, principalmente
a partir da crise de 2008. Entretanto, trata-se de um desenvolvimento tedrico recebido de
forma consensual na comunidade académica, a partir de desenvolvimentos ocorridos na
década de 1990, movimento do qual o préprio Martin Hellwig participa (Hellwig, 1995), e
gue ndo se tornou objeto da disputa tedrica sobre o tema surgida a partir da crise de 2008.
Né&o obstante, o processo de formacéo teorica da regulacdo macro-prudencial no pre-crise, e
sua disseminacéo apds a crise de 2008, serd brevemente analisado ainda na introducéo deste

trabalho. O segundo desses topicos diz respeito a ponderacdo de ativos pelo risco, ou, do
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inglés risk wieghted assets (“RWA”). O RWA é uma técnica regulatoria desenvolvida desde
as primeiras convencles da Basileia, através do que diferentes tipos de ativos possuem
diferentes ‘pesos’, ou fatores, que devem ser aplicados a eles para fins de determinacao do
capital. Por exemplo, um titulo pablico pode ter fator de 0, de tal modo que um banco pode
adquirir o quanto quiser que isso nunca alterard a contrapartida que deve ter em capital. Ao
mesmo tempo, um titulo altamente arriscado pode ter fator préximo a 1, ou mesmo maior
que 1, o que aumentara consideravelmente as contrapartidas que se devera ter em capital
para adequacdo da instituicdo financeira aquele risco. A&H questionam a pratica do RWA
e propde a sua extingdo como técnica regulatéria. Entretanto, ndo se identificou debate
critico relevante com relacdo a esse tema. Outros autores que abordam o problema do RWA,
como é feito em Armour et alii (2016), desenvolvem criticas internas ao modelo, discutindo
as melhores formas de ponderacdo dos ativos pelo risco e pressupondo a sua pertinéncia

enquanto técnica regulatdria.

No trabalho de Admati e Hellwig, especialmente no Bankers’ New Clothes,
desenvolve-se uma série de conceitos e tipos que podem ser utilizados para a analise e
classificacdo do debate acerca da regulacdo prudencial, tanto aquele que ja se desenvolvia
antes, quanto o que se desenvolve por consequéncia da crise de 2008. Dentre tais conceitos,
dois sdo especialmente relevantes para situa-los, bem como a seus interlocutores, no que se
pode chamar de debate académico acerca da regulacéo prudencial no pds-crise de 2008, ou,
sucintamente, debate prudencial do pés-crise. A primeira distin¢do, trata da oposicao entre
pensadores “independentes” e “organicos”. A segunda distingdo, trata da necessidade, ou
ndo, de se engajar no debate prudencial a partir de uma perspectiva econométrica e altamente
matematizada, ou se é suficiente que esse engajamento se dé a partir de uma perspectiva

politica e normativa.

Admati e Hellwig se apresentam como autores que ndo guardam vinculos de
interesse com o mercado financeiro e nem com a politica, tendo posi¢do de perspectiva
privilegiada para a critica que desenvolvem em seu trabalho. Essa postura ndo é geral a todo
0 pensamento sobre regulacdo prudencial que se desenvolve a partir da crise de 2008, e esse

é um dos principais pontos da critica desenvolvida pelos autores®. Segundo Admati e

& Assim se sugere em excertos como o seguinte: “The Bankers’ New Clothes focuses mainly on
bankers and lobbyists making false or misleading claims and on the politicians and regulators who listen to
them and collaborate with them. Yet, flawed claims and willful blindness can also be found among academics
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Hellwig, parte considerdvel da producdo académica sobre o tema vem sendo dominada por
argumentos falaciosos, construidos propositalmente para se adequarem aos interesses do
sistema financeiro, ou melhor, mais especificamente, dos interesses de uma determinada
classe de administradores de instituicdes financeiras que tém uma série de incentivos para
pressionarem a politica e as institui¢fes regulatorias no sentido de permanecerem lenientes
com relagdo a regulacdo prudencial (2013, pg. 71). Partindo dessa perspectiva, podemos
analisar os demais autores participantes do debate prudencial a partir da chave
“independentes”, ou “organicos”, para designarmos autores desvinculados ou vinculados a

interesses do setor financeiro, respectivamente.

Outro ponto fortemente salientado por Admati e Hellwig se trata da necessidade
ou ndo de se desenvolver um raciocinio econométrico acerca da regulacdo prudencial,
fundamentado em matematizagOes densas nas quais se busca a determinacdo de taxas e
proporgdes 6timas de cada um dos indices que compde a analise de solvéncia das instituicdes
financeiras. Ha autores que se utilizam do raciocinio econométrico como elemento essencial
ao desenvolvimento de se argumento (Diamond e Dybvig, 1983; Rubio e Carrasco-Gallego,
2014), o que entretanto ndo se trata de elemento essencial para o debate sobre regulagdo
prudencial. Para esses autores, o papel da academia no debate sobre regulacdo prudencial é
a identificacdo dos niveis 6timos de capital e reservas que devem ser adotadas pelas
instituices financeiras de modo a se maximizar a eficiéncia alocativa dos recursos dessas
instituicdes. Admati e Hellwig, todavia, ndo compartilham dessa viso, e sdo criticos dela’.
Consideram os autores que a determinacdo a priori de indices de capital e reservas pressupde
uma harmonizacdo das regras contabeis que determinam a mensuragdo desses indices, o que
pode ser consideravelmente diferente a depender da jurisdicdo. A exemplo disso, considera-
se que uma mesma proporc¢éo de capital pode ter significados diferentes na Alemanha e nos
Estados Unidos, diante das diferencas entre as regras e padrdes contabeis vigentes em cada

um desses paises. Além das diferencas contabeis, Admati e Hellwig consideram que néo faz

and in the media; they too participate in the continuing parade of bankers’ new clothes. For example, the 2013
edition of a best-selling textbook, written by a prominent academic and former central banker, repeats
fallacious statements that have been publicly debunked in our book and in earlier writings; these statements
contradict basic lessons taught in required business school courses in finance.” (Admati; Hellwig, 2013, p. xi)

7 “Since 2010, when we became more outspoken about the need for an ambitious reform of
capital regulation, we have engaged in many discussions on the subject, yet we have never received a coherent
answer to the question of why banks should not have equity levels between 20 and 30 percent of their total
assets.56 (A caveat on providing specific ratios is that their meaning will depend on accounting conventions.).”
(Admati; Hellwig, 2013, pp. 181-182).
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sentido a determinacdo a priori de requisitos 6timos de capital e reservas por conta das
incertezas envolvidas nessas determinacgdes®. Ha uma série de fatores que podem influenciar
as necessidades especificas em cada jurisdi¢do e conjuntura econdémica, bem como em cada
instituicdo financeira, de tal modo que a determinacdo a priori de requisitos especificos de
capital e reservas perde o sentido préatico. Seguindo este raciocinio, a melhor forma de se
pensar academicamente a regulacdo prudencial é por quantificadores bastante gerais como

2 ¢

“muito”, “pouco”, “tudo” ou “nada”.

Desta forma, pode se considerar ai também uma distincdo significativa entre 0s
autores engajados no debate prudencial, entre os que chamaremos de “eficientistas”, ou seja,
aqueles que defendem uma posicao fundamentalmente econométrica e precisa para o papel
da academia no debate prudencial, focada na determinacdo de indices 6timos de capital e
reservas. Do outro lado, pode se considerar o conjunto de autores, como Admati e Hellwig,
que adotam e defendem uma perspectiva mais geral, menos matematizada e mais politica

acerca do pensamento sobre regulacdo prudencial, aos quais chamaremos de “generalistas”.

1.1 REGULACAO PRUDENCIAL, POLITICA PRUDENCIAL E SUPERVISAO

PRUDENCIAL

O presente trabalho, também, além de adotar por fio condutor o trabalho de
Admati e Hellwig, parte de uma definicdo especifica acerca do conceito de regulagdo
prudencial. Para tanto, é relevante que se distinga, em primeiro lugar, o escopo da regulacao
prudencial para, na sequéncia, diferenciar-se também a ideia de regulacéo para as ideias de
politica e supervisdo prudenciais. Esses trés elementos constituem o campo de debate
politico econdmico que se pode chamar de propriamente “prudencial”, e desta forma se inter-
relacionam e, por vezes, se sobrepde. Todavia, tomado de forma ampla, o problema politico-
ecodmico da regulacdo prudencial é demasiadamente extenso para fins da presente
dissertacdo, além de envolver exigéncias e tematicas que fogem ao escopo do presente

trabalho.

Desta forma, pode-se num patamar mais amplo falar-se em “politica prudencial”,

como sendo todo o conjunto de agBes e movimentacOes praticas adotadas pelos agentes

8 “The attempt to fine-tune equity regulation is based on an illusion. Besides the problems of
corruption by politics and manipulation by the banks, the risks themselves are changing all the time, and even
the banks lack the information necessary to measure them properly.” (Admati; Hellwig, 2013, p. 186).
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relevantes numa determinada comunidade politica com o fim de promover a estabilidade
sisttmica do sistema financeiro daquela comunidade politica. Esse conjunto de acdes
envolve a regulacdo que pode se considerar efetivamente prudencial, mas também envolve
outros aspectos da regulacdo, como governanca corporativa — a exemplo dos critérios de
bonus e pagamento dos administradores financeiras, incentivos relevantes para a tomada, ou
ndo, de riscos excessivos por essas instituices, e matéria amplamente debatida nas arenas
politicas de reforma da regulacdo financeira que sucederam a crise de 2008 (Bentz, Mayntz,
2015; pg. 175; Quaglia, 2015; pg. 102, entre outros) —, faléncia e recuperacédo judicial de
instituicOes financeiras, regulagdo de contratos financeiros etc. Além disso, a analise desse
espectro do ambiente prudencial envolve também as consideracdes dos jogos de interesse
concretos que circundam a regulacdo, e como eles interagem no processo de construcédo do
ambiente financeiro de forma concreta. Apesar do presente trabalho partir de consideracdes
nesse sentido, ele é fundamentalmente teorico, de anélise da literatura académica acerca da
regulacdo prudencial e, fora da andlise cuidadosa das linhas do que foi tratado

especificamente nessa literatura, ndo ird se engajar em discussdes de cunho politico.

Num segundo plano de debates, pode se considerar algo chamado de “supervisao
prudencial”, que diz respeito as necessidades técnicas e procedimentos metodologicos
utilizados pelos reguladores para avaliar os critérios determinados pela politica e regulacao
prudenciais na aplicacdo concreta dessas diretrizes. Em outras palavras, trata-se das
dificuldades técnicas envolvidas no jogo de gato e rato travado entre reguladores e regulados,
no campo da regulacdo prudencial. As questfes levantadas sdo de ordem fundamentalmente
técnica, e dizem respeito as necessidades de cognicdo dos elementos definidos na regulacédo
prudencial. Como eu enxergo 0 risco a que esta exposta uma instituicdo financeira em
especifico, e Como eu enxergo o risco a que esta exposto o sistema financeiro como um todo?
Essas necessidades técnicas, de medicéo e avaliacdo, também fogem ao escopo do presente
trabalho. Enquanto se pode considerar que o campo da politica prudencial é demasiadamente
abstrato, se comparado com o que € aqui proposto, 0 campo da supervisdo prudencial é
excessivamente concreto. O campo da regulacdo prudencial, objeto do presente trabalho,
desta forma, situa-se no meio do caminho entre a politica prudencial e a regulacdo
prudencial. Além disso, como ja ressaltado, trata-se de um trabalho de analise linha a linha
do debate académico critico sobre o tema que se desenvolve no pds-crise, tal como
protagonizado por Admati e Helllwig. O campo da supervisdo prudencial é objeto de longo

estudo da literatura técnica, e de autores como Owen (2000), e trata sobretudo da construcao
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de indicadores factiveis e eficientes para 0 acompanhamento e monitoramento da regulacéo

e politica prudenciais.

Por fim, temos o que se pode chamar de regulacdo prudencial, e que tomamos
pela definicdo de base daquilo que se estuda no presente trabalho. O campo da regulacéo
prudencial constitui-se na andlise critica das normas que comp®e, ou que se considera que
devam compor, as exigéncias de capital e liquidez das institui¢des financeiras®. Além disso,
deve-se considerar também o campo da regulacdo macroprudencial, que sai do escopo das
instituigdes financeiras individualmente consideradas, e passa a analisar a solvéncia e
liquidez do sistema financeiro como um todo, principalmente pela analise dos problemas de
contagio (Admati e Hellwig, 2013, pg. 60). Assim, podemos considerar que o campo da
regulacdo (macro)prudencial, objeto do presente trabalho, constitui-se no estudo dos
critérios de capital, liquidez e contagio, que em conjunto representam a solvéncia das
instituigdes financeiras, e de sistemas financeiros como um todo, quando observadas em

conjunto.

Assim, como devemos compreender, para fins do presente trabalho, cada um dos
elementos que compde a regulacdo (macro)prudencial, capital, liquidez e contagio? A
principio, pode-se ter impressao de que capital faz referéncia aos ativos de uma instituicdo
financeira. Todavia, a regulacdo de capital diz respeito a circunscricdo dos passivos dessa
instituicdo. As regras de capital tratam das formas pelas quais uma instituicdo financeira
pode financiar seus investimentos. Especialmente, em que medida as institui¢des financeiras
podem realizar seus investimentos com dinheiro emprestado, captado no mercado ou por
seus depositarios, e quanto essa mesma instituicdo financeira deve financiar seus
investimentos com capital préprio, captado junto a seus acionistas. Assim, os critérios de
capital estabelecidos pela regulacdo prudencial determinam o padrdo dos passivos que uma
instituicdo financeira deve ter. O objetivo, aqui, € garantir a0 maximo que uma instituicao

financeira quebre.

Liquidez, por sua vez, é o campo da regulacdo prudencial que propriamente diz
respeito aos ativos das instituigdes financeiras. Trata, assim, da regulacdo acerca da

constituicdo de reservas, necessarias ao cumprimento tempestivo das obrigacdes assumidas

% “That is, regulation could aim to mimic the capital and liquidity decisions which would be
taken by bank controllers fully exposed to the costs of bank failure and thus to internalize the full costs of
banks’ activities. In terms of our typology of regulatory strategies, this is prudential regulation.” (Armour et
alii, 2016, p. 292).
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pelas instituicdes financeiras, conforme seus respectivos tempos de maturagdo. A regulacéo
de liquidez, desta forma, determina também quais ativos podem, ou n&o, ser considerados
para a constituicdo de reservas. Ou seja, quais ativos sdo considerados liquidos o bastante
para, a qualquer tempo e com eficacia, caso necessario, serem convertidos em moeda
corrente para o cumprimento adequado das obrigagdes. Problemas de liquidez em uma
instituicdo financeira ndo necessariamente indicam problemas de solvéncia, apesar de ser
bastante provavel que as duas questfes aparecam juntas. Problemas de liquidez podem ser
causados apenas por erros de previsdo no fluxo de caixa, fazendo com que a maturidade das
obrigacdes assumidas, e dos ativos detidos, ndo se compatibilizem, de tal modo que naquele
momento ndo se tem dinheiro em caixa 0 bastante para a satisfacdo das obrigaces.
Problemas de solvéncia, também, podem por vezes serem confundidos com problemas de
liquidez. Ap0ds a crise de 2008, por exemplo, o governo da Irlanda assumiu que o problema
de suas instituicBes financeiras era de liquidez!®, garantindo entdo a divida dessas
instituigdes, para acalmar os credores. Como o problema, na realidade, era de solvéncia, as
instituicbes garantidas quebraram, repassando para o governo daquele pais as obrigacdes
assumidas, o que gerou graves consequéncias para a economia. Também, como medida
auxiliar a solucdo de problemas de liquidez, diversas jurisdi¢cfes possuem politicas de
garantia do crédito. No Brasil h&a o Fundo Garantidor do Crédito — FGC. Nos estados Unidos,

0 Federal Deposit Insurance Corporation — FDIC.

Contagio, por fim, se constitui no principal elemento da regulacdo prudencial
surgido a partir da crise de 2008, e a partir do qual se constroi a ponte entre a regulacdo
(micro)prudencial e a regulacdo macro prudencial. Como argumentam Admati e Hellwig
(2013, pg. 60), quando se observa o ocorrido na crise de 2008, estima-se que as perdas
decorrentes da divida imobiliaria norte-americana tenha sido da ordem de US$ 500bi,
montante relativamente pequeno se comparados aos cerca de $ 80 trilhdes de ddlares detidos
em ativos pelos bancos naquele momento, além de ter sido uma perda relativamente pequena

se comparado aos $ 5 tri de perdas decorrentes do bolha de tecnologia nos Estados Unidos,

10 Em 2008 o governo da Irlanda edita o “act 18 of 2008”, ou “Credit Institutions (Financial
Support) Act 2008, segundo o qual se ofereceu ampla garantia governamental para o crédito dos bancos
irlandeses. Essa medida, ao estilo de um seguro de crédito, é consequéncia regulatdria de um diagnostico de
liquidez, e visava evitar o choque informacional iniciado pela crise nos Estados Unidos afetasse aquelas
instituicdes. Entretanto, quando se revelou que a exposicdo das instituicoes irlandesas a divida imobiliaria
norte-americana era real e direta, revelou-se que em realidade os bancos estavam insolventes, e o Estado
irlandés se viu obrigado a arcar com as perdas dessas instituicbes. Para mais informacées sobre a lei, vide site
do parlamento irlandés: <https://www.oireachtas.ie/en/bills/bill/2008/45/>, acesso em 23.07.2018.



https://www.oireachtas.ie/en/bills/bill/2008/45/
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no inicio dos anos 2000. A grande diferenca entre esses dois momentos, e o0 que fez uma
perda relativamente pequena gerar consequéncias globais tdo brutais, € o contagio. Os
bancos detentores dos titulos da divida imobiliaria norte-americana estavam altamente
endividados, e financiavam seus investimentos principalmente com crédito a curto e
curtissimo prazo (crédito compromissado) (Admati; Hellwig, 2013, p. 11). As perdas
sofridas por esses bancos, dada a alta alavancagem, ameagaram sua solvéncia, e sua
capacidade de contrair novos empréstimos. Ao mesmo tempo, os fundos que realizavam
empréstimos a curto e curtissimo prazo deixaram de fazé-lo, diante das duvidas com relagédo

a solvéncia dessas instituigdes.

De modo genérico, quando ha uma diminuicdo consideravel no valor dos ativos
de um banco, num primeiro momento incorrem em problemas de liquidez. N&o ha, desta
forma, caixa suficiente para arcarem com suas obrigacfes. Em resposta, a solucdo é a venda
de ativos ou o refinanciamento das dividas. A venda generalizada de ativos deprecia seu
valor e, além disso, deprecia o proprio mercado para aquele determinado ativo, reduzindo as
possibilidades de capitalizacdo com o mesmo. Caso ndo consigam refinanciar suas dividas,
e sem terem capital proprio para arcarem com as perdas, esses bancos certamente
quebrariam. Com a quebra desses bancos, outros bancos que detém empréstimos contra eles
deixariam definitivamente de receber e, novamente, por conta de sua alta alavancagem, nao
teriam capacidade de suportarem as perdas e quebrariam também. Esse efeito em cadeia € 0
que, para fins de regulagdo prudencial, se considera como “contagio”. Trata-se, assim, do
grau de interconectividade de um determinado sistema financeiro (ou sistema financeiro
unico e global), e de como cada uma das instituicdes envolvidas (a) tém condicbes de
suportarem perdas; ou (b) transmitem as perdas que sofrem para outras instituicbes. A
interconectividade entre as instituicdes financeiras e, consequentemente, as formas de
desenvolvimento do contagio, pode se dar por duas formas principais, uma direta e outra
indireta (Admati; Hellwig, 2013, pp. 61-64; Hellwig, 1995). Uma primeira forma de
contégio, direta, se da pela cadeia de obrigacdes de crédito e débito. De tal modo que, com
a quebra de uma instituicdo, seus credores deixam de receber, e assim por diante. Outra
forma de contagio, indireta, se da quando, na tentativa de gerar liquidez através da venda de
ativos, o mercado para aquele ativo se satura, e seus precos se depreciam, afetando também

outros detentores do mesmo ativo.

Segundo Admati e Hellwig (2013, pp. 65-66), trés fatores foram determinantes
para que, em 2008, o efeito do contagio fosse tdo deletério, fazendo com que perdas
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relativamente pequenas (cerca de US$ 500 bilhdes) tivessem impactos por todo o mundo.
Em primeiro lugar, os titulos lastreados na divida imobiliaria norte-americana, que geraram
a crise, eram detidos por instituicdes financeiras (ndo apenas bancos) ao longo de todo o
globo. Em segundo lugar, como as instituicbes que detinham esses titulos estavam téo
altamente alavancadas, detendo pouco capital com relacdo a seu débito, as preocupagdes
com relacdo a sua solvéncia se espalharam rapido, e o efeito domind entre as instituicdes
credoras e devedoras se tornou uma preocupacao geral. Em terceiro lugar, por fim, tem-se
que o financiamento dessas instituicdes era feito fundamentalmente por débito de curto prazo
tomado junto a outras instituigdes financeiras, principalmente fundos de Money Market, e
ndo com depositos. Ao contrario dos depositarios, os fundos de Money Market ndo estavam
protegidos (oficialmente) pelo seguro de crédito e, assim, ao primeiro sinal de insolvéncia
de seus devedores, ndo renovou seus investimentos ou se recusou a fazer novos. Assim, em
2008, apesar de ndo ter havido propriamente uma corrida bancaria de depositarios, houve
uma corrida de fundos que forneciam a liquidez utilizada pelas instituicdes financeiras na
realizacdo de seus investimentos, gerando efeitos similares e dando inicio a uma reagcdo em
cadeia que ocasionou a primeira crise financeira global do século XXI (Reinhart; Felton,
2008).

1.2 A REGULACAO PRUDENCIAL NO PRE-CRISE

O primeiro momento da dissertacdo consistird na elaboracdo de um panorama
acerca do debate prudencial no pré-crise. Para tanto, considera-se necessario delinear o que
se entende por pré e pos-crise, de modo a se definir também ai qual o recorte utilizado para
o0 levantamento da literatura. Em seguida, serdo apresentados os aspectos centrais do debate
prudencial do pré-crise, 0s quais se consistem basicamente na (i) relevancia dada as
instituicdes financeiras individualmente consideradas e na (ii) centralidade do método
CAMELS como mecanismo de verificagdo e monitoramento da higidez das instituicbes

financeiras, o que da margem consideravel ao desenvolvimento de arbitragens regulatdrias.
1.2.1 DoIS MOMENTOS: O PRE E O POS-CRISE DE 2008

A distin¢do entre pré e pos-crise de 2008, definida operacionalmente para as
necessidades do presente trabalho, se limita a distinguir o estado em que o debate prudencial
se encontrava logo antes da eclosao da crise, do debate prudencial que se desenvolve apos e

por consequéncia da crise.
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Ou seja, € possivel que haja trabalhos prudenciais desenvolvidos em momento
cronolégico posterior a crise de 2008, mas que ainda assim nédo a levem em conta. Esses
trabalhos ndo seriam de interesse para o presente projeto. O objetivo da analise a ser
desenvolvida é também identificar de maneira sistematica — levando em conta o plano de
fundo critico tomado por marco teodrico — a evolugdo do debate prudencial com a crise de
2008, tomando-se por eixo central o trabalho de Admati e Hellwig.

Assim, é central para o objetivo da dissertacdo que se identifique com clareza as
condicOes anteriores e posteriores do debate. Quais elementos se mantém, quais elementos
mudam, e em que medida mudam ou se mantém. Desta forma, no presente trabalho, quando
se refere a pré-crise, estad-se falando da situacdo do debate prudencial produzido até
imediatamente antes da eclosdo da crise de 2008. Quando se refere a pos-crise, esta-se
falando do debate prudencial que emergiu ap6s e por conta da crise, tentando compreendé-

la ou, a0 menos, levando-a em conta na construgdo de suas analises e argumentos.

1.2.2 O DEBATE PRUDENCIAL NO PRE-CRISE: CENTRALIDADE DOS ASPECTOS MICRO-

PRUDENCIAIS

A nocdo de regulacdo prudencial, desenvolvida no pré-crise, constitui-se na
determinacdo das condicdes institucionais de manutencdo, higidez e solvéncia das
instituicbes financeiras, quando o problema é observado no plano micro, e do sistema
financeiro como um todo, quando se observa o problema no plano macro. Trata-se, assim,
da identificacdo e intervencao nas falhas e processos do sistema financeiro que podem levar
a sua crise e ruptura. A regulacdo prudencial no pré-crise é fundamentalmente uma técnica
regulatéria baseada no diagndstico de solvéncia das instituicGes financeiras, e no
estabelecimento de padrdes minimos de seguranca para que ndo haja quebras. Uma
instituicdo financeira insolvente tem enorme potencial para gerar crises sistémicas de

grandes proporc¢oes, e nesse contexto a regulacdo prudencial desempenha um papel central.

Tal processo de intervengdo, como ja dito, pode ser tanto visto na perspectiva
dos atores e instituicdes quando singularmente considerados — regulagéo micro-prudencial —
quanto na perspectiva de um recorte amplo e geral do sistema financeiro — regulacédo macro-
prudencial. A questdo macro-prudencial, no que concerne a literatura do pré-crise, como é o
caso de Owen (2000), desenvolve-se pela agregacdo dos indicadores micro-prudenciais

somados a analises macroeconémicas. Desse modo, a analise do aspecto macro da regulagéo
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propriamente prudencial, no pré-crise, é consequéncia da agregacdo de seu aspecto micro, 0

que as torna diretamente relacionadas, interdependentes e complementares.

Assim, uma das principais caracteristicas do debate prudencial no pré-crise, € a
centralidade dos aspectos micro-prudenciais. Tanto que as consideracdes macro-prudenciais,
quando surgem, dao-se pela agregacdo de indicadores micro-prudenciais — no maximo
somados a variaveis macroecondmicas. Ndo ha ainda um desenvolvimento forte no debate
prudencial a respeito de diferencas fundamentais e mesmo de incompatibilidades entre os

aspectos regulatérios micro e macro-prudenciais.
1.2.3 INDICADORES DE MONITORAMENTO DA HIGIDEZ INSTITUCIONAL

Outro aspecto relevante do debate prudencial do pré-crise é o desenvolvimento
do método CAMELS!! de definicio e sistematizagdo dos indicadores de solvéncia das
instituicGes financeiras!? que fundamentam e guiam o desenvolvimento e aplicacdo da
regulacdo prudencial, conforme apresentada por Owen (2000). Esse modelo define um
conjunto de indicadores para instituicdes financeiras, tanto quantitativos quanto qualitativos,
segundo o que se teria uma visdo clara do grau de higidez dessas instituicdes e, quando
agregados, da estabilidade e solidez de um sistema financeiro como um todo. Séo eles: (i)
adequabilidade do capital; (ii) qualidade dos ativos; (iii) governanga corporativa; (iv)
receitas e lucratividade; (v) liquidez; e (vi) sensibilidade ao risco de mercado. A defini¢do
abaixo dos indicadores CAMELS extraio de Owen (2000).

Para além dos seis indicadores principais do modelo CAMELS, ndo se pode
desconsiderar a importancia também de outros indicadores de mercado para o debate do pré-
crise, bem como a contextualizacdo destes e demais indicadores analisados diante da
conjuntura macroecondmica em que sdo analisados. Como indicadores de mercado,

podemos considerar por exemplo o preco dos papeis financeiros em circulagédo, taxas

1O nome CAMELS ¢ a sigla em inglés para cada um dos indicadores levados em conta na
andlise.

12 ponto importante a acrescentar: instituicdes financeiras sdo muito similares quanto ao papel
que desempenham como investidores institucionais. Algumas mais do que outras, certamente. Um fundo de
previdéncia tem uma atuacdo enquanto investidor institucional muito mais proeminente e vinculada a sua
funcdo principal do que, por exemplo, um banco. De todo modo, o estudo da solvéncia das institui¢des
financeiras, e de sua regulacdo, € algo que se manifesta de forma relativamente similar. Isso porque, apesar das
peculiaridades — que sdo muitas — entre as diversas instituices do campo, quando agem como investidores
institucionais suas preocupac¢des convergem — quanto de capital posso expor a risco? Qual retorno preciso
buscar para manter minhas obrigacGes assumidas?
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excessivas de juros oferecidas — que pode indicar alto risco do ativo —, 0 grau de confianca
no crédito e demais investimentos, bem como a vulnerabilidade do pais como um todo. Em
adicdo, um contexto macroecondémico composto pela taxa de crescimento econdmico,
balanca de pagamentos, inflacdo, taxa de juros, taxa de cambio, explosdes bruscas nas taxas
de empréstimo e no prego dos ativos (que podem indicar bolhas), pode — e deve — servir
como elemento de ponderacédo dos indicadores de mercado e prudenciais analisados para se
compreender a higidez (e, na outra ponta, o risco de insolvéncia) de uma instituicdo

financeira ou do préprio sistema financeiro como um todo.

Adequabilidade do capital

Constitui-se pela andlise das (i) taxas agregadas de capital ponderadas pelo risco
e pela (ii) frequéncia na distribuicao das taxas de capital. Esses indicadores, segundo Owen
(2000), demonstram a robustez das instituicGes financeiras a choques nos seus balangos. Sao,
todavia, uma forma atrasada de diagnostico, uma vez que quando se observa empiricamente

o seu declinio, as instituicdes financeiras em geral ja estdo passando por sérios problemas.

As taxas agregadas de capital ponderadas pelo risco sdo uma das principais
formas de avaliacdo da adequabilidade do capital. Uma queda nesse indicador pode sinalizar
aumento na exposi¢do ao risco da instituicdo financeira além de possiveis problemas de
adequabilidade do capital. Com relacdo a esse indicador, uma possivel alternativa para que
se precise a anélise seria levar em conta também a qualidade do capital. Assim, é possivel
que se estabeleca espécies de capital com relagcdo a sua disponibilidade e capacidade de

suportar perdas.

Outra possibilidade de analise da adequabilidade do capital é pela frequéncia da
distribuicéo das taxas de capital. Constitui-se basicamente da mensuracao da adequabilidade
do capital aos riscos através da comparacdo entre instituicdes financeiras. Trata-se, assim,

de um indicador comparado, que exige estudo préprio para sua verificacdo e mensuracao.

Qualidade dos ativos

A deterioracdo dos ativos constitui-se num dos principais riscos a solvéncia das
instituicdes financeiras. Assim, a confianca que se pode ter nas taxas e proporg¢des de capital

depende substancialmente dos indicadores de qualidade dos ativos.

Esses indicadores podem ser encontrados ao nivel das organizagdes credoras

quanto das instituicdes devedoras. Com relagéo as instituicdes credoras, pode-se centrar o
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olhar na (i) concentracdo setorial de crédito; (ii) concentracdo de crédito oferecido em moeda
estrangeira; (iii) taxa de créditos ndo-performantes; (iv) concentracéo de crédito oferecido a
instituicbes publicas deficitarias; (v) perfil de risco dos ativos da instituicdo; (vi)
concentracdo de créditos vinculados a mesmos devedores; (vii) taxa de alavancagem medida

pela raz&o entre ativos e capital.

A qualidade do portfélio de créditos da instituicdo financeira, também, depende
diretamente da salde e higidez da instituicdo devedora. Na perspectiva dessas instituicdes,
pode-se centrar o olhar na (i) proporc¢éo entre débito e equity do devedor; (ii) na lucratividade
dos setores corporativos; e (iii) no grau de endividamento dos devedores, especialmente

naqueles lastreados em garantias reais.

Governanga corporativa

A andlise da governanga corporativa das instituigdes financeiras, dadas as
peculiaridades interinstitucionais, é especialmente relegada a uma visao qualitativa feita de
organizacdo para organizacdo. E, assim, especialmente dificil que se agregue dados acerca
da indicacdo de qualidade da governanca corporativa das instituicdes, e a partir disso se

extraia conclusdes acerca da higidez sistémica de um sistema financeiro.

Owen (2000, pg. 7) faz referéncia a trés indicadores passiveis de serem auferidos
quantitativamente acerca da robustez organizacional de institui¢des financeiras, quais sejam,
(i) proporcao dos gastos com relacdo as receitas; (ii) ganhos por empregado com relagdo ao
total dos gastos e sua variacdo ao longo do tempo; (iii) expansdo no numero de instituicdes

financeiras.

Receitas e lucratividade

Instituicdes financeiras que cronicamente ndo sejam lucrativas ndo sdo higidas e
tém risco de insolvéncia. Desta forma € relevante que se mantenha o0 monitoramento e
controle dos indices de lucratividade dessas organizagdes. Quedas acentuadas na
lucratividade podem indicar tendéncias a insolvéncia. Bem como, aumentos acentuados na
lucratividade podem indicar aumento na agressividade da instituicdo financeira, resultado de
um portfolio de investimentos de maior risco ou de um plano de negécios de curto prazo que

néo seja sustentavel.

Indicadores de retorno dos ativos e indicadores de retorno obtidos por equity séo

formas de se avaliar a lucratividade de uma instituicdo financeira, mesmo que, quando
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observados, possam levar a conclusdes dubias acerca daquilo que efetivamente indicam. Por
exemplo, Owen (2000) alerta que uma alta taxa pode indicar tanto alta lucratividade quanto
baixa capitalizacdo. Bem como, uma baixa taxa pode indicar tanto baixa lucratividade
quanto alta capitalizacdo. Os processos de investimento adotados pela companhia, portanto,
devem ser levados em conta conjuntamente a analise da sua lucratividade. Além desses,
outros indicadores possiveis sdo as taxas de receitas sobre gastos, bem como uma analise da
qualidade dessas receitas e gastos, além de indicadores estruturais da instituicdo, como a
alteracdo na taxa de juros, flutuacdo do spread bancario e flutuacéo, também, da margem de

retorno dos investimentos.
Liquidez

Conforme coloca Owen (2000, pg. 8), instituicbes financeiras inicialmente
solventes podem ter problemas de manutencéo de suas atividades por conta de manejo ruim
do fluxo de caixa de curto prazo. Os problemas de liquidez, todavia, podem se revelar e
surgir por diversas formas, observaveis por exemplo através do portfélio de investimento da
instituicdo financeira, da razdo entre, e nesse ponto mais especificamente no contexto

bancario, empréstimos e depositos, além da relacdo entre ativos e contingéncias.

Também, indicadores de liquidez enfrentam o desafio de lidarem com uma
medida em constante mudanca, podendo se alterar rapidamente a depender de fatores

circunstanciais incidentes sobre a organizagéo.

Sensibilidade a indicadores de risco de mercado

Instituices financeiras em sentido amplo, como se observa aqui, operam com
graus sempre elevados de diversificagdo. Ficam, assim, expostas a um ou mais aspectos dos
riscos de mercado. Uma carteira muito grande composta por ativos volateis pode indicar a

vulnerabilidade da instituigéo financeira a variacées no prego desses ativos.

Além disso, volatilidade no preco das commodities, riscos de cambio em
negociag0es com moeda estrangeira, de variacdo da taxa de juros e riscos de variagdo do
equity. Todos esses pontos podem afetar instituigdes financeiras diferentemente a depender

de sua natureza e fungdes institucionais, e do seu portfolio de investimentos.
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1.2.4 PRIMEIRAS CONSIDERAGOES ACERCA DE UMA REGULAGAO MACRO-PRUDENCIAL

Mesmo no pré-crise, surgem ja no debate prudencial algumas propostas e
consideracOes acerca de diferencas fundamentais entre 0s aspectos micro e macro
prudenciais, bem como acerca da importancia de revisdao dos mecanismos regulatorios em
vigéncia de modo a se evitar possiveis crises oriundas da incapacidade de controle sistémico

da regulagéo ent&o vigente.

Segundo Faia e Schnabel (2015), autores como Hellwig (1995) ja apresentavam
preocupacGes macro-prudenciais. Além dele, Crocket (2000) teria iniciado um intenso
debate no Bank for International Settlements (BIS) acerca da importancia da dimenséo
macro-prudencial da estabilidade financeira, e da necessidade de se adotar medidas

especificas para a solucao deste tipo de problema.

A construcdo teorica de Hellwig (1995) no pré-crise ja desenvolvia o elemento
central daquilo que seria o alicerce da regulacdo macroprudencial, qual seja, o conceito de
contagio. Desenvolvido brevemente acima, em tdpico proprio, a nocdo de contagio € o
elemento central para a compreensdo de que o sistema financeiro estd intensamente
interconectado — sendo ‘interconexdo’ outro conceito central da regulagdo macroprudencial.
Por outras palavras, Hellwig ja salientava, em 1995, que existe uma densa trama contratual
entre as institui¢bes financeiras no mundo. Essa densa trama contratual faz com que haja
obrigagdes de débito e crédito entre instituicbes espalhadas pelo mundo, de modo que o
inadimplemento de uma instituicdo pode afetar varias outras. Quando o inadimplemento é
relevante, como por exemplo aquele derivado da faléncia de um grande banco, ele pode
iniciar uma reacdo em cadeia no sistema financeiro, espalhando-se pela trama contratual
existente entre as instituicOes, e dessa forma provocar efeitos sisttmicos de grandes
proporcdes. Hellwig (1995) apresenta essas conclusdes a partir da analise da crise do
mercado de S&L (savings and loans) nos Estados Unidos, na década de 1980. Ja naquela
oportunidade, Hellwig chama atencdo para a densa interconexdo do sistema financeiro
global, e chama atencdo para os elevados riscos de contadgio. Chama a atencdo
principalmente para os altos indices de alavancagem das institui¢des financeiras em meados
da década de 1990, de tal modo que mesmo choques (inadimplementos) pequenos em termos
absolutos, poderiam ser relevantes e se espalhar (contagio) pela trama contratual, altamente
interconectada, do sistema financeiro gerando crises sistémicas. Hellwig ja alertava, em

meados da década de 1990, que o sistema financeiro estava propenso a crises de proporcoes
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globais dado a (i) altos indices de alavancagem das instituicGes financeiras; e (ii) elevada
interconexao do sistema financeiro, propiciando facil contagio em caso de choques.

1.3 PROCESSO POLITICO DE REFORMA DA REGULAGAO PRUDENCIAL NO POS-

CRISE

Desde a crise de 2008, tem-se desenvolvido um intenso debate em diversos dos
espacos publicos acerca do problema da regulacdo prudencial. Paralelamente ao debate
tedrico académico, que € o principal foco deste trabalho, desenvolve-se um debate politico
que ndo pode ser deixado de lado, e que deve ser tido como plano de fundo quando da anélise
do debate académico. Importante aqui, desta forma, considerarmos ao menos as linhas gerais
do processo de discussao politica e reforma da regulacdo prudencial que se constrdi no pos-
crise. Tal processo politico envolve outros campos da regulacao prudencial, como resolugéo
de instituicbes bancarias, comercializacdo de derivativos fora das cdmaras de compensagédo
(over the conter), entre outros topicos que surgiram com a crise de 2008. Entretanto, diante
do foco especifico do presente trabalho, o enfoque aqui serd no processo de reforma,

especificamente, da regulacao prudencial.

De modo geral (Bentz, Mayntz, 2015; pg. 175) os requisitos de capital e, de
modo geral, a regulacdo prudencial, tornou-se o principal foco dos reguladores no pds-crise,
sendo esse 0 campo da regulacdo financeira que recebeu mais debates e alteraces concretas.
Betnz e Mayntz (2015, pg. 175) consideram que houve um consenso entre os reguladores e
autoridades prudenciais de que, depois da crise, seria necessario aumentar 0s requisitos de
capital. Era essa a diretriz passada a eles por seus assessores técnicos e consultores. O
sistema bancério e financeiro precisaria de critérios mais rigidos de capital se quisesse

suportar melhor as crises.

Na&o se criou consenso, todavia, acerca de quanto capital deveria ser exigido dos
bancos (Bentz, Mayntz, 2015; pg. 175). Diretamente relacionado as reservas de capital,
também ndo se criou consenso acerca das regras de governancga corporativa relativa aos
bdnus e pagamentos aos administradores e diretores dessas institui¢cdes, de modo a se evitar
que houvessem incentivos a tomada desenfreada de riscos, a revelia dos interesses da
sociedade e das proprias instituigdes que administram (Bentz, Mayntz, 2015; pg. 175). Até
0 momento (Bentz, Mayntz, 2015; pg. 175), essas regras de governanca ndo sofreram
mudancas substanciais, mas 0s requisitos de capital, ao menos, foram aumentados, nos

limites e termos do Acordo de Basileia IllI.
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Essa area da regulacdo tem um longo histérico de coordenacdo e prética, que
data do primeiro Acordo da Basileia, de 1988, passando pelo Acordo de Basileia Il, de 2004
(Bentz, Mayntz, 2015; pg. 176). Ao longo de todo esse processo, do primeiro ao terceiro
acordo da Basileia, 0 Comité da Reserva Federal, dos Estados Unidos (US Federal Reserve
Board, ou “FED”) tomou a dianteira, delineando os caminhos a serem tomados pela
regulacdo, por vezes em unissono com o Banco da Inglaterra, e juntos frequentemente
fizeram suas ideias e interesses prevalecerem nos Orgdos decisorios da Basileia, abrindo
caminho para mudancas substanciais em termos de requisito de capital e limites de
alavancagem (Bentz, Mayntz, 2015; pg. 176). Os atores norte-americanos, em conjunto com
0s suicos e holandeses, fizeram passar no Basileia Il niveis adicionais de capital para
Institui¢cdes Financeiras Sistemicamente Importantes (“IFSI” ou, da sigla em inglés “SIFI”
— Sistemicaly Important Financial Institution) (Bentz, Mayntz, 2015; pg. 176). Essa
“coalizao”, por sua vez, sofreu resisténcia dos franceses e Alemaes, representantes de um
sistema bancério fortemente interligado com o Estado (Bentz, Mayntz, 2015; pg. 176). Ao
final, no que concerne a Basileia Il1, a unido entre Estados Unidos e Inglaterra foi capaz de
fazer valer regras mais estritas de capital, apesar dos esforcos contrarios de paises como
Franca e Alemanha (Bentz, Mayntz, 2015; pg. 176). A negociacdo de normas mais rigidas
no plano internacional, como ocorreu em Basileia I11, fez com que os atores interessados em
amenizarem essas regras, quando fossem transplantadas para os respectivos niveis nacional
e comunitario, tivessem mais dificuldades e dependessem de maiores esforcos de lobby para
que pudessem fazer valer seus interesses. Assim foi o caso da Franca e, especialmente,
Alemanha (Bentz, Mayntz, 2015; pg. 176).

Como dito acima, o FED norte-americano, especialmente em conjunto com o
Banco da Inglaterra, tém sido atores centrais na pressao internacional pelo estabelecimento
de regras de capital e alavancagem mais rigidas, desde Basileia | em 1988. No contexto de
Basileia 111, j& no pds-crise de 2008, a posicao desses atores quanto a regulacdo prudencial
ndo mudou (Ryan, Ziegler, 2015; pg. 68). N&do obstante, nas negociac¢bes do Basileia 11l o
papel dos Estados Unidos como definidores da pauta regulatoria se enfraqueceu, apesar de
ainda se ter mantido relevante (Ryan, Ziegler, 2015; pg. 68). Esse enfraquecimento se deve
a um conjunto de situagdo. Um primeiro motivo, se deu pelo aumento no nimero de
membros no Comité da Basileia para Supervisdo Bancaria (“CBSB”), 6rgdo responsavel
pelo debate e edi¢do dos acordos da Basileia. O numero de membros, por conta da crise de

2008 e da consequente ascensdo do G20 como ator politico central no processo global de
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reforma da regulacdo financeira!® (Ryan, Ziegler, 2015; pg. 68). Além disso, o FED e as
autoridades prudenciais norte-americanas vinham enfraquecidas tanto internamente quanto
no plano internacional, uma vez que o epicentro da crise se deu naquele pais (Ryan, Ziegler,
2015; pg. 68). Além disso, personagens centrais nos Estados Unidos para a definicdo da
politica prudencial adotada por aquele pais, Daniel Tarullo no governo do FED e Sheila Bair
na conducdo do FDIC, a autoridade norte-americana de garantia dos depdsitos. Tarullo e
Bair adotaram posicOes rigidas em seus mandatos, no sentido de promoverem o
recrudescimento das regras de capital e alavancagem no pais (Ryan, Ziegler, 2015; pg. 68-
69).

Assim, apesar do enfraquecimento politico, os Estados Unidos entraram nas
negociacdes que resultaram no Basileia 111 com o objetivo de enrijecerem os requisitos de
capital, tanto em termos qualitativos quanto quantitativos, em medida que tornasse as
instituicdes financeiras capazes de suportar perdas consideraveis e enfrentar crises
institucionais sem que isso levasse ao desenvolvimento de crises sistémicas. 1sso incluia
tanto um aumento dos requisitos de capital, quanto um melhor detalhamento dos critérios de
ponderacdo pelo risco dos ativos considerados pela regulacdo prudencial, e ainda pelo
estabelecimento de critérios adicionais de capital para instituicbes que fossem consideradas
IFSI (Ryan, Ziegler, 2015; pg. 69). Conforme dito acima, os Estados Unidos trabalharam
juntos ao Reino Unido, suica e Holanda na defesa de regras de capital mais rigida, contra os
interesses de amenizacdo dessas propostas defendidos principalmente pela Franca e
Alemanha. No final, o esfor¢o politico de reforma da regulacéo patrocinado pelos estados
Unidos, além do aumento dos requisitos de capital, centrou-se em trés iniciativas: (a)
estabelecimento de critérios adicionais de capital para IFSI; (b) critérios suplementares de
alavancagem; e (c), no plano interno, desenvolvimento da Anélise e Revisdo Compreensiva

de Capital (do inglés, Comprehensive Capital Analysis and Review, ou “CCAR”), que

130 G20 emerge no pos-crise como ator central no processo global de reforma da regulagdo financeira por
uma série de motivos politicos e praticos. Tratava-se, & época, no 6rgdo mais bem estruturado a tratar do
assunto, por se tratar inicialmente de um encontro dos ministros da fazenda, ou cargos equivalentes, das vinte
maiores economias do mundo. Inicialmente, desta forma, 0 G20 se constituia num érgdo de debate econdmico-
financeiro. Com a emergéncia da crise de 2008, os problemas dessa monta ganharam enorme relevancia e,
consequentemente, esse 0rgdo antes especializado ganhou os holofotes e forte relevancia politica. Com esse
fortalecimento, ocasionado pela crise, 0 G20 passou a ser frequentado por lideres de estado, que antes
raramente participavam dos encontros. A partir desse movimento é que o G20 foi ganhando cada vez mais
relevancia como espago de articulagdo politica, tornando-se o 6rgdo central que é hoje. Esse processo de
ascencdo do G20 como 6rgdo central no processo de reforma da regulagdo financeira no pos-crise e,
posteriormente, como 6rgdo politico central, é estudado por Mayntz (2015b).
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significou a implantacdo nacional de regras e critérios que foram barrados no

desenvolvimento do Basileia Il (Ryan, Ziegler, 2015; pg. 70-72).

Com relacdo aos requisitos adicionais para as IFSls, os Estados Unidos partiram
para o debate com a meta de 3% dos ativos ponderados pelo risco, 0 que se deveu muito a
postura de Bair e tarullo. Com resisténcia, ao final o Acordo de Basileia 11l passou a contar
com requisitos adicionais para as IFSI que variam entre 1 e 1,25% dos ativos ponderados
pelo risco, a depender do tamanho e grau de conectividade da institui¢do financeira (Ryan,
Ziegler, 2015; pg. 70). Internamente, aproveitou-se do sucesso parcial no plano
internacional, para definir-se regras adicionais para IFSIs que chegam a 4,5% dos ativos
ponderados pelo risco (Ryan, Ziegler, 2015; pg. 71). Com relacdo aos critérios
suplementares de alavancagem, os Estados Unidos, em conjunto com seus parceiros, Reino
Unido, Holanda e Suica, defenderam o estabelecimento de requisitos minimos de capital que
fossem rigidos, e ndo estivessem vinculados a ativos ponderados pelo risco (Ryan, Ziegler,
2015; pg. 71). Essa tentativa, todavia, foi fracassada, ndo tendo sido aprovada nas
negociacdes do Basileia Il (Ryan, Ziegler, 2015; pg. 72). Por fim, com relacdo ao CCAR,
nos Estados Unidos, independentemente da redacdo final do Basileia Ill, os critérios mais
rigidos de capital defendidos acabaram sendo incorporados nas regras da CCAR, que acabou
se tornando o principal corpo de regulacao prudencial no pais (Ryan, Ziegler, 2015; pg. 70).
Tanto que, por volta de 2014, as autoridades prudenciais norte-americanas estavam
proibindo instituicGes financeiras de distribuirem dividendos até que atingissem o0s critérios
determinados na CCAR (Ryan, Ziegler, 2015; pg. 70).

Na redacdo final do Acordo da Basileia Ill, ficou determinado que as reservas
de capital deveriam conter um primeiro nivel (Common Equity Tier 1, ou “CET1”) composto

por 7% dos ativos ponderados pelo risco*.

A postura do Reino Unido no que diz respeito a regulagdo prudencial,

especialmente no que tange aos requisitos de capital, mudou consideravelmente entre os

14 A ponderacdo dos ativos pelo risco é um dos grandes pontos de critica, especialmente da
corrente critica capitaneada por Admati e Hellwig, desenvolvida no debate académico sobre regulacéo
prudencial. A ponderagéo pelo risco, por si s8, que j& vinha sendo aplicada no Basileia 11, é capaz de ter criado
incentivos no sentido de procura excessiva de papeis lastreados pela divida imobiliaria norte-americana,
considerada de baixo risco e, consequentemente, “consumidora” de pouco capital nos termos da regulagdo
prudencial vigente, conforme se observa no seguinte excerto: “Whatever the merits of stating equity
requirements relative to risk-weighted assets may be in theory, in practice many banks have used this feature
of the “Basel approach” to reduce their equity to a very small fraction of their total assets” (Admati; Hellwig,
2013, p. 177).
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anos que precederem a crise, e 0s ensinamentos que a sucederam (James; 2015, pg. 122).
Historicamente, o Reino Unido sempre foi um centro da derregulagéo financeira. Todavia,
com o desenvolvimento da crise de 2008 e a necessidade de evitar a quebra de dois de seus
maiores bancos, criou o substrato politico necessario, tornando premente o enrijecimento da
regulacdo financeira. Nesse sentido, o principal receio das autoridades prudenciais
competentes era o de que o sistema financeiro do Reino Unido, por ser tdo relevante para a
economia, era grande demais para ser salvo, caso houvesse uma crise generalizada (James;
2015, pg. 122). Como resposta, apos a crise de 2008, as autoridades regulatorias do Reino
Unido passaram a, internamente, promover intensa desalavancagem das instituigdes
financeiras, a0 mesmo tempo em que, no plano internacional, defendiam o enrijecimento das
regras prudenciais (James; 2015, pg. 123). Para esse processo, foi central aos ingleses
deterem uma serie de cargos importantes nos comités e subcomités das agéncias regulatdrias
que, no plano internacional, definem a regulacdo prudencial, tanto que no processo de
desenvolvimento do Basileia 111, muito das diretrizes intelectuais que guiaram as reformas
vieram ou do Reino Unido, ou dos Estados Unidos (James; 2015, pg. 123). O objetivo no
plano internacional, principalmente, era o de adequar as regras internacionais ao grau de
exigéncia que, no plano interno, por conta da pressao popular e das pressdes politicas, as
autoridades do Reino Unido foram obrigadas a tomar criando-se, assim, um padrédo
regulatério minimo internacional, para que as institui¢ces financeiras do Reino Unido ndo

ficassem em desvantagem com relacdo as demais (James; 2015, pg. 123)

No contexto da Unido Europeia, desenvolveu-se um plano intermediario de
debates, politica e concretizacdo da reforma da regulacdo prudencial. As peculiaridades da
regulacdo comunitaria criaram um ambiente situado no meio do caminho entre as
autoridades nacionais e a atividade regulatoria internacional, esta Gltima centrada no comité
da Basileia. No caso da Unido Europeia, vem-se tradicionalmente transpondo as regras
determinadas no plano internacional para o plano comunitario desde Basileia I, no final da
década de 1980 (Quaglia, 2015; pg. 99). Nesse contexto, Basileia Il e 1l foram transpostos
para o plano comunitario através das Diretrizes para Requisitos de Capital de | a I11 (Capital
Requirements Directive, ou “CRD”), principal diploma de regulacdo prudencial da Unido
Europeia (Quaglia, 2015; pg. 99). No curso das negociacbes de Basileia Ill, paises como
Estados Unidos e Reino Unido, acompanhados de Suica e Holanda, buscaram fazer valer as
preferéncias determinadas internamente acerca de regras mais rigidas de capital, tendo

sofrido a pressdo contraria de paises como Franca e Alemanha, interessados em manterem
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regras mais brandas dadas as peculiaridades de seu sistema financeiro. Ndo tendo tido
completo sucesso no plano internacional, Franca e Alemanha enxergaram no plano
comunitario, onde sua influéncia era maior, nova possibilidade de fazerem valer seus
interesses, amenizando as regras de capital estabelecidas com Basileia Il (Quaglia, 2015;
pg. 99). Isso representou uma posi¢do desunida da Unido Europeia nas negociagdes do
Basileia 111, enfraquecendo sua posi¢do enquanto grupo politico (Quaglia, 2015; pg. 100).
Também, isso afetou profundamente o resultado final da reforma regulatéria que se
desenvolveu no contexto da Unido Europeia. Na negociacdo comunitaria que se seguiu ao
Basileia 11, para o desenvolvimento do pacote regulatério das Diretrizes para Requisitos de
Capital IV (“CRD IV”), ficou evidente também esse conflito (Quaglia, 2015; pg. 100-102).
Dentre as diferencas entre a CRD 1V e o Basileia I11, ressalta-se os requisitos de capital mais
brandos®®, bem como a conceituagdo mais ampla de recursos que podem ser determinados
como “liquidos” para fins de constitui¢do de reservas (Quaglia, 2015; pg. 102). Também,
nas negociagdes do CRD IV, os britanicos ndo conseguiram fazer valer sua intengéo de
implantar limites dos bénus e pagamentos dos administradores das institui¢es financeiras
(Quaglia, 2015; pg. 102).

A Alemanha, por sua vez, acaba sendo um ator peculiar no debate politico que
leva a reforma da regulacdo prudencial no pés-crise. O foco da a¢do politica desse pais &,
em todas as arenas das quais participa, a defesa dos interesses de seu sistema financeiro
peculiar, formado em parte consideravel por instituicdes de natureza hibrida, com
participacdo publica e privada, utilizadas também para o financiamento das atividades
estatais (Goldbach; Zimmermann, 2015, pg. 140). Nesse sentido, o grupo de agentes alemaes
agindo nos érgdos multilaterais tém por missdo a manutencdo de requisitos de capital
reduzidos, de modo a manter a capacidade de financiamento dessas institui¢des. No plano
internacional, composto por G20, FSB e BCBS, entre outros 6rgéos, a capacidade de presséo
da Alemanha acaba se diluindo diante de outros atores com interesses distintos e forca
politica consideravel. Inglaterra e Estados Unidos, especialmente, por terem sido
especialmente afetados pela crise, traziam a missdo de endurecimento da regulacdo

prudencial (Goldbach; Zimmermann, 2015, pg. 142). Desta forma, pode-se dizer que nesse

15 Como, por exemplo, uma definicdo mais branda de CET 1, para fins de determinagdo de
capital, e reducdo nos percentuais utilizados pelas regras de alavancagem (Quaglia, 2015; pg. 100). Ao menos,
no contexto europeu, 0 CRD IV manteve a permissdo as autoridades nacionais para que estabelecessem maiores
requisitos de capital, caso considerassem necessario, o que se deu contra aos interesses dos franceses e alemdes,
mas a favor dos interesses dos britanicos (Quaglia, 2015; pg. 102).
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sentido a Alemanha n&o encontra grande sucesso no plano internacional. Todavia, no plano
comunitario, de Unido Europeia, onde sua capacidade de presséo é consideravelmente maior,
vai agir de modo a diluir as mudancas e diretrizes definidas no plano internacional, sobretudo
a partir da flexibilizacdo das regras de ponderacdo dos ativos pelo risco (RWA), e das
especificacbes contabeis para operacionalizacdo das regras da Basileia (Goldbach;
Zimmermann, 2015, pg. 154). Essas mudancas serdo ainda mais diluidas quando se passa

para o plano nacional (Goldbach; Zimmermann, 2015, pg. 155).
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6 CONCLUSAO

No presente trabalho se analisou o debate sobre regulacdo prudencial surgido a
partir da crise de 2008, travado entre A&H e seus interlocutores, notadamente, Gary Gorton,

Gunther Teubner e John Armour®°,

Analisando a argumentacdo desenvolvida entre os autores se conclui que, de
modo geral, A&H se situam em posicéao isolada, e consideravelmente critica, no contexto
desse debate. S&o os autores que de modo mais incisivo evidenciam problemas estruturais
do sistema financeiro, e propde solucbes e medidas de reforma regulatoria ndo restritas
apenas a regulacdo prudencial observada de modo estrito (requisitos de liquidez e capital),
mas sim propde toda uma politica prudencial que deve ser adotada pelo estado para que se
possa alterar a estrutura de incentivos e desincentivos nas quais se inserem os atores centrais
para o desenvolvimento do sistema financeiro, e dessa forma se possa criar as condi¢fes
necessarias para gque esse sistema financeiro se torne mais sélido e resistente a choques.
Deve-se considerar também que Hellwig (1995) ja evidenciava em meados da década de
1990 os problemas que vieram a causar a crise de 2008 — se ndo propriamente ‘causaram’,
no sentido utilizado por Gary Gorton de forma restritiva para descrever apenas o primeiro
choque a partir do qual se desenvolveu a crise, a0 menos fizeram com que ela tomasse
proporcbes globais e fortemente prejudiciais, quais sejam, interconexdo e contagio

decorrente da elevada alavancagem das instituigdes.

De modo especifico, A&H diverge de Gary Gorton principalmente com relacdo
ao diagndstico acerca das causas da crise, mas também com relacdo as possibilidades de
reforma da regulacdo. Quanto ao diagndstico, Gorton é categdrico: a crise de 2008 foi uma
crise de liquidez, causada por um choque informacional que transformou crédito insensivel
a informacdo em crédito sensivel a informacdo. Essa transformacéo teria travado o mercado
de crédito, de modo que as institui¢bes financeiras ndo conseguiram refinanciar suas dividas
e a partir dai ocorreram os problemas de solvéncia. A&H criticam o diagnéstico de Gorton,
especialmente com relagédo a desconsideracdo de determinados elementos que foram centrais
para a disseminacdo e seriedade da crise, ndo tanto com relagdo ao primeiro choque

informacional. Ou seja, A&H concordam que o choque descrito por Gorton de fato ocorreu,

8 Conforme salientado na introducéo deste trabalho, John Armour consta como primeiro autor
em obra coletiva relevante, na qual se desenvolve critica ao trabalho de A&H.
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mas consideram que ele ndo teria sido central para as consequéncias da crise de 2008. Central
para tais consequéncias, defendem A&H, teriam sido problemas de solvéncia, estruturais do
sistema financeiro, em decorréncia do elevado grau de endividamento das instituicdes que o
compde. A proposta de reforma da regulacdo prudencial é elemento secundario em Gorton,
mas ainda assim relevante. Com relacéo a esse ponto, Gorton defende reformas direcionadas
a ampliacdo do seguro de crédito, de modo a evitar problemas de liquidez. A critica de A&H
quanto a proposta de Gorton decorre da divergéncia quanto ao diagndstico: extensdo do
seguro de crédito apenas agravaria o problema num cenario de solvéncia, pois alastraria
ainda mais os riscos para as instituicdes (possivelmente governamentais, ou financiadas com

dinheiro publico) garantidoras.

A divergéncia entre A&H e John Armour, por sua vez, diz respeito também ao
diagndstico e propostas de reforma, mas principalmente quanto a aspectos tedricos da
regulagdo de capital. Trata-se da divergéncia acerca de se incrementos nos requisitos de
capital sdo custosos para as instituicdes financeiras e, consequentemente, reduzem o seu
valor de mercado, tornando tais negdcios menos atrativos para atuais e potenciais
investidores. Armour defende que o financiamento com capital € mais custoso, para as
instituicdes financeiras, do que o financiamento por débito, e que por isso é necessario, para
o valor e rentabilidade (e portanto atratividade) da atividade bancéria (especialmente) que
0s requisitos de capital sejam mantidos em niveis 6timos, determinados econometricamente,
mas de modo geral relativamente baixos. Armour fundamenta seu argumento, sobretudo, na
inaplicabilidade do teorema de Modigliani Miller as institui¢des bancérias. Em linhas gerais,
o teorema de Modigliani Miller postula que alteracdes na estrutura de financiamento de uma
firma ndo geram alteracOes relevantes no seu valor. Tanto A&H, quanto o proprio Merton
Miller, consideram que o teorema de Modigliani Milller é aplicavel aos bancos e que,
portanto, ndo haveriam empecilhos para o aumento dos requisitos de capital. De nossa parte,
concluimos que ha& elementos relevantes dos bancos, que ndo foram analisados
explicitamente nem por A&H nem por Merton Miller, e que podem significar a
inaplicabilidade do teorema de Modigliani-Miller a essas instituicfes. Esse topico, nao
obstante, merece aprofundamento tedrico e empirico proprios, sendo possivel objeto de

desenvolvimentos posteriores.

Gunther Teubner possui abordagem teodrica consideravelmente distinta da de
A&H, sendo ele um dos principais nomes da teoria dos sistemas e sociologia juridica

contemporanea, ao passo que aqueles ultimos sdo tedricos econdmicos com vinculacdo
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heterodoxa e neoinstitucionalista. Apesar dessas diferengas, ambos os autores analisam o
mesmo objeto e, nesse contexto, buscam desenvolver um diagnostico do problema e
propostas de reforma regulatorias estruturais para solugdo/prevencéo do problema. No caso,
ambos tentam diagnosticar as causas da crise de 2008 e, na sequéncia, propde medidas de
reforma regulatdria para modificagdo estrutural do sistema financeiro. Apesar de nenhum
dos autores se utilizar desse vocabulario, estdo ambos abordando a resposta regulatoria a
crise de 2008 como um problema de politica prudencial, que deve se estender para além dos
limites restritos da regulacdo prudencial (regras de liquidez e capital), para promoverem
modificagOes estruturais do sistema. Dessa forma, diante da similaridade entre o objeto
analisado por Teubner e A&H, apesar da diferenca de corrente tedrica, é possivel tracar um
dialogo critico entre os autores. Nesse sentido, ha uma divergéncia substantiva entre os
autores no que diz respeito as causas da crise, e a regulacdo de liquidez. Teubner constroi
seu argumento pressupondo que a crise de 2008 foi um problema de corrida bancéria
ocorrida em bancos comerciais, 0 que em realidade ndo ocorreu. Todo o desenvolvimento
da crise de 2008 se deu em bancos de investimento, estruturalmente distintos dos bancos
comerciais, e por mecanismos distintos das corridas bancarias tradicionais — conforme
desenvolvido por Gary Gorton. Também, Teubner propde a instituigdo do ‘plain money’,
técnica de regulacdo prudencial através da qual os bancos devem manter 100% dos depositos
a vista captados em reservas, acompanhados de mecanismos para minimizacdo dos efeitos
da consequente retracdo da oferta de liquidez no mercado. Entretanto, corridas bancarias
tradicionais, praticadas por depositarios (a vista) em bancos comerciais, ndo sdo um
problema real desde a instituicdo de mecanismos de seguro de crédito para essas instituicdes.
Nos Estados Unidos, ndo ocorrem corridas bancérias tradicionais desde 1934, com a
instituicdo do FDIC. O ‘plain money’, também, nao resolve o problema de solvéncia dos
bancos de investimento, uma vez que estas instituicdes ndo se financiam com depdsitos a
vista, mas sim com empréstimos captados no mercado, seja pela forma de divida
securitizada, crédito compromissado (shadow banking), depdsitos a prazo ou outros

mecanismos nao disponiveis para o grande publico.
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