INSTITUTO DE ESTUDOS DE POLITICA ECONOMICA
Casa das Gargas

TEXTO PARA DISCUSSAO N° 20

A CRISE FINANCEIRA DE 2008 E SUAS REFORMAS

PEDRO L. BODIN DE MORAES

Setembro de 2011



A Crise Financeira de 2008 e suas Reformas
Pedro L. Bodin de Moraes

Setembro 2011

1. Introducéo

A crise financeira de 2008jue eclodiu com a quebra do banco de investimento
americano Lehman Brothers e com intervencéo se@eidaestatizacdo da AlG, a
maior seguradora americana, ainda repercute sothaestqualquer discussao a respeito
do desenho ideal do sistema bancario. No caloadostecimentos, o papel de bode
expiatério recaiu sobre as proprias instituicoearfceiras e seus executivos. Na ansia
de maximizar retornos de curto prazo e a remunerdgéresultante, os dirigentes
correram riscos excessivos, sempre amparados peeguano “implicito” estendido
pelos governos e financiado, em ultima instan@&gpcontribuintes.

Durante a longa e a época tida como existosa gdstatan Greenspan no comando do
Federal Reserve Board, a tendéncia dominantedeideixar o sistema se auto-regular.
Para o entdo presidente do banco central amerieaaoutivos seniores, membros dos
Conselhos de Administracéo e acionistas importagegsam sempre de modo a

impedir e evitar a tomada de riscos excessivianto o grau de alavancagem quanto as
politicas de concessao de crédito seriam primandiate definidas pelos proprios
dirigentes bancérios. Qualquer interferéncia deegoy, além de desnecesséria, corria o
risco de impedir ou dificultar o surgimento de iag¥es financeiras importantes.

! Alguns autores (veja, por exemplo, Mishkin[20Eferem-se & crise de financeira de 2007-2009. De
fato, os primeiros sintomas surgiram em agosto0®& 2quando o banco francés BNP Paribas suspendeu
o resgate de dois fundos por ele geridos que aplita grande maioria de seus recursos em valores
mobiliarios cujos lastros, direta ou indiretamertam constituidos por hipotecas sub-prime. Entre o
inicio e o final de agosto, o chamado TED spreagp(ead entre a taxa Libor de 3 meses — que &ariva

— e a taxa do titulo do Tesouro americano de pegmivalente), saltou da casa dos 40 pontos-bade, on
se mantinha ha varios anos, para os 240 pontos-base

2 Ver os seguintes pronunciamentos de Greenspaordisis em
http://www.federalreserve.gov/boarddocs/speech82/200209252/default.htie
http://www.federalreserve.gov/boarddocs/speech83/19970412.htm
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Que este sistema com enorme grau de liberdadeufato resta duvida. O proprio
Greenspan [2010], em recente artigo sobre a casenhece e diz textualmente que
este foi um dos grandes erros e decepcdes dedaiargifissional®

O presente artigo esta organizado da seguinte fégkreacao 2 elenca os fatores que
levaram a crise. Na sec¢do 3, discutem-se o0s paiiscifens integrantes dos projetos
acerca da reforma do sistema bancério, de modma& ko menos vulneravel a estresses
futuros. Por dltimo, a secao 4 oferece algumaslaosdes.

2. O que levou & crise®?

Na grande maioria dos acidentes de aviacdo e maga® malignas, a ocorréncia
sucessiva de eventos de baixa ou baixissima piazat® de ocorréncia, sdo, em geral,
necessarios para que um sinistro venha a ocormeceXte crise bancéaria também é
consequéncia de um acumulo de fatores, que tabzdzh®s, ndo teriam levado ao
debacle ocorrido.

Dentre estes fatores, seguindo-se a analise deudezj2010], alguns deixavam o
sistema vulneravel, outros serviram como desendadesida propria hecatombe
financeira. N&o é do escopo deste trabalho fazerlista exaustiva de suas causas, nem
discutir importancias relativas, ranqueando-as. péaa se extrair licdes do episodio e
propor medidas que minimizem a possibilidade deesrfuturas, € preciso ao menos
conhecé-las.

A seguir, apresentam-se os fatores mais frequentersgados como causadores do
desastre financeiro:

- A crescente e extraordinaria alavancagem destensas financeiros americano e
europeu, principalmente os bancos de investimangriaanos, todos eles sem acesso a
janela de redesconto do Federal Reserve. No caspery as situacdes dos bancos
ingleses e suicos merecem destaque especial. Antesse a isso, 0 agravante de 0s
anos de liquidez abundante terem levado diversdituigdes bancéarias a uma situacao
de enorme dependéncia de captacdes de curto parwglmente obtidas junto a
grandes (e poucos) investidores institucionaisa parar seus furos de caixa.

* Ver também o artigo sobre o depoimento de Greersp&@ongresso Americano, logo apés a quebra da
Lehman, no jornal Washington Post de 24/10/20G§atiivel enhttp://www.washingtonpost.com/wp-
dyn/content/article/2008/10/23/AR2008102300193.html

* Para uma discussdo do que levou a crise, verairdepto de Bernanke perante a Comisséo de
Inquérito do Congresso americano sobre a CrisenE@ia, disponivel em
http://www.federalreserve.gov/newsevents/testimoeyianke20100902a.htiier também Greespan
[2010].




- A supervisdo bancaria fragmentada nos Estadadodncom responsabilidades
divididas entre diversas agéncias federais e eggadi titulo de ilustragcéo, basta
mencionar que o supervisor responsavel pela LelBrathers e pelo Bear Stearns era a
Securities and Exchange Commission (SEC) e queshigton Mutual estava sob a
responsabilidade do Office of the Thrift Superwis(@TS).

- Os avancos tecnoldgicos computacionais que peaimita crescente securitizacéo de
créditos complexos, heterogéneos e pulverizaddss [Es2ditos, agrupados em veiculos
de fins especificos, eram carregados fora dos t@daatas instituicdes financeiras, mas
tinham, muitas vezes, garantia “implicita” dos setginadores.

- As agéncias de Avaliacdo de Riscos, avidas endatea uma demanda crescente,
desenvolveram modelos falhos e superficiais parguear uma quantidade sem
precedente de novos emissores e emissdes. O mtesitieGoldman Sachs, em artigo
no Financial Times de fevereiro de 2009, menciareryp inicio de 2008, havia 12
empresas e 64 mil veiculos estruturados com riged’AEste montante, por si s6,
ilustra o ponto de que o risco nao podia estar imemsurado. De fato, varios destes
ativos acabaram por gerar perdas muitissimo supsras médias historicas.

- As medidas promovidas no final da administrachiot@ com o objetivo de estender
o credito hipotecario as camadas menos favoredaa®pulacéo, relaxando exigéncias
de comprovacéo formal de renda, aumentando o gaatenser financiado e

permitindo que as agéncias apoiadas pelo govered@no, Fannie Mae e Freddie
Mac, pudessem redescontar tais hipotecas, comtaibyjara a forte expansao dos
créditos hipotecarios sub-prifhe

- O acordo de Basiléia Il, ao permitir a utilizagi®metodologia interna para definir o
grau de risco dos diferentes ativos abriu a pata gue valores mobiliarios
classificados como AAA fossem carregados nos bakogm minimo impacto sobre o
capital requeridd.

3. Reforma do Sistema

® O artigo de Lloyd Blankfein foi publicado no Firwal Times de 08/02/2009 e esta disponivel em
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/0a0f1132-f600-11d€em-0000779fd2ac.html#axzz1WXPz2jUf

® Greenspan [2010] em seu artigo sobre a crisedgiemchama a atencdo para este ponto. Ver a aota d
rodapé nimero 10 do citado artigo.

"Ver o documento preparado pelo FDIC “Basel aedBtolution of Capital Regulation: Moving
Foward, Looking Back”, disponivel ehitp://www.fdic.gov/analytical/fyi/2003/011403fytiml. De
acordo com citado documento, alguns valores molo§i&lassificados como AAA, que tinham
ponderacdo de 20% em Basiléia |, passaram a eglgires tdo baixos quanto 0,37%.
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Passado o furacéo financeiro, as atencdes logoltsgam para a questao do que fazer
para que a traumatica experiéncia ndo se repefBegtre as numerosas vozes
clamando por reformas, a do ex-chairman do Fe&asdrve, Paul Volcker, ganhou
destaque imediato, sendo divulgada e repercutideodos os meios de comunicacao.
Para Volcket, qualquer reforma deveria contemplar duas regisis#s. A primeira
seria 0 de impedir que as instituicdes bancariesomassem riscos desnecessarios a
atividade primordial de concessao de empréstintaptacao de depdsitos, proibindo-se
pura e simplesmente os investimentos em hedge furdsfundos de private equity e
as operacdes de tesouraria proprietaria. A seguaidaia da questao das instituicoes
consideradas grandes demais para quebtag, big to fail(TBTF), e domoral hazard
gerado a partir deste “seguro” implicito.

A influéncia de Volcker foi tdo profunda que o degulo Barney Frank, relator em
conjunto com o senador Chris Dodd do projeto-l& qgua a regular todo o sistema
financeiro americaripem entrevista ao jornalista John Cassidy dataVise New
Yorker, afirmou acreditar que ndo haveria nenhum artgtutura peca legal em
desacordo com as opinides do ex-presidente dt.Fed

Neste trabalho discutir-se-8o as principais quegtéesentes nas propostas de reforma
do sistema financeiro, a saber, as exigénciasmtata nivel adequado de liquidez, a
existéncia de instituicdes que apresentam ris¢ténsiso e a remuneracéo dos
executivos financeiros. Deixaremos de lado toda gamaa de questdes importantes, da
necessidade de se ter um enfoque macroprudensiaie@idas regulatérias a
razoabilidade da proibicdo sugerida por Volcketrading proprietario e investimentos
emhedge funde private equitiesTambém n&o abordaremos o principal efeito adverso
da regulacdo em excesso, a saber, o incentivorsfimento de um sistema paralelo
de crédito, o chamadshadow banking

3.1 Exigéncias de Capital

8 Ver o seu artigo “How to Reform Our Financial ®yst publicado no New York Times de 31 de
janeiro de 2010, disponivel em
http://www.nytimes.com/2010/01/31/opinion/31volckeml|?pagewanted=all

° Lei Dodd-Frank, promulgada sem vetos pelo presi@ama em. 21/07/2010.

%ver o artigo “The Volcker Rule” publicado na reei§he New Yorkedisponivel em
http://www.newyorker.com/reporting/2010/07/26/106#%2 fact cassidyale a pena reproduzir as
palavras do deputado democrata por Massachusetttado artigo: “When the banks come to me
opposing various things, | say to them, ‘If | wgm, | would go and see Paul Volcker. If you can
persuade him, you might have a chance. | thinkareunot going to see anything in this bill thatIPau
objects to.”




Passada a fase mais agiida consenso que logo emergiu foi o de que se fiaraus
sistemas bancérios europeu e americano uma operagaexcessivo grau de
alavancagem. E que as regras do Comité da Baddeéeriam passar por uma grande
revisao, principalmente no que dissesse respegaigéncias de capital.

Bernanke [2010], em seu depoimento a Comissaogiefito instituida pelo

Congresso Americano para discutir as causas dateecgse financeira, da mais
importancia a questao do risco sistémico, otoddig to faildo que a alavancagem
excessivi. Para ele, se a crise tem uma Unica licdo, es@eéque a questdo do risco
sistémico precisa ser resolvida Nao adianta declaracdes de que se deixaraaumibr
restricbes tornando o resgate de instituicoes diiceis. Se desejar-se minimizar o
impacto de futuras crises, este problema tem quast@eado de frente. Sera preciso
exigir-se mais capital, ao mesmo tempo prover eguayde instrumentos que permitam
uma rapida e organizada liquidagéo, impondo-seageactredores e acionistas.

Mervyn King, presidente do Banco da Inglaterra (B@&muito mais radical do que seu
colega americano no que tange as exigéncias delcd&pn discurso proferido no
Buttonwood Gathering, em Nova York, em outubro @&® afirma textualmente que
os bancosshould be financed much more heavily by equityeratiian short-term debt.
Much, much more equity; much, much less short-tii”.** Para ele, as novas regras
em discuss&o ou vias de addcaapesar de serem passos na direcéo certa, ndo
impedirdo crises futuras. SO uma substancial @&mda alavancagem atingiria este
objetivo.

No limite, ha quem chegue a defender (Kay [20093tabelecimento de um regime de
banco estritor(arrow banking, separado juridicamente, mas podendo ser codtrola
por uma instituicdo financeira, recebendo depédsitaista e/ou de curto prazo,
remunerados ou ndo, efetuando pagamentos e prodedsansacdes, com
elevadissimo compulsadrio recolhido na Autoridadendtéria. Toda a atividade de
empreéstimos, tirante talvez operagfes de curtispiamn, seria feita fora destes bancos
especializados, com base em captacdes de médige@poazo e capital proprio.

! para um excelente e detalhado resumo dos bastidarguebra da Lehman Brothers e do salvamento
da AIG, ver Sorkin [2009].

'2No caso dos EUA, a razéo capital/divida dos grebd@cos comerciais, entre 2001 e 2006, elevou-se
ligeiramente. E verdade que a qualidade do cagufaéu alguma deterioragdo, com ativos intangiveis
aumentando a participacéo no capital total. VenBeke [2010].

13 Ver Bernanke [2010]. Segundo o presidente do ffetie crisis has a single lesson, it is that the-
big-to-fail problem must be solved.”

1 Ver King [2010].

! Dentre as quais, cabe destacar as regras daiB4sjlé introducdo de uma camada de capital
adicional sobre as instituicées que apresentarsu sistémico, a tributacédo diferenciada sobre as
instituicBes bancarias e etc.



A idéia de um banco estrito ndo é nova. Irving &isurante a crise bancéaria dos anos
30, propds um sistema onde 0s depdsitos banc@iesidm ser todos aplicados em
titulos publicos de curto prazo, separando o satgenpagamentos da atividade
financiadora. Neste ambiente sem reservas fra¢amardo haveria necessidade de
seguro de depdsitos, exigéncias de capital minimesno supervisao bancaria.

Recentemente, Kotlikoff [2010] propde que as op@a@tivas dos bancos
(empréstimos) sejam feitas através de uma estrdeufiandos mutuos, financiados por
cotistas que arcariam com o risco de performan@adaira, e ndo por depdsitos. O
projeto seria o de criar empresas (bancos) de pitopgspecifico, inteiramente
financiadas por obrigacdes cujos rendimentos segkatamente iguais aos dos
respectivos ativos.

O proprio Mervyn King parece néo se opor a estaggstas de criacdo de bancos
estritos, quando afirma que a eliminacdo do siswenm@servas fracionarias seria um
verdadeiro atestado de que a crenca em um sisteupaah depositos sem risco servem
de lastro para financiar ativos com risco nada mais que simples alquimii.

As posicOes dos presidentes do Fed e do BoE naoadifestacdes isoladas e refletem
o atual consensentre policymakers académicos de que o capital minimo regulatério
deveria ser bastante elevado.

Greenspan [2010] em um abrangente e interessdige jpublicado no Brookings

Papers on Economic Activity sobre a hecatombe Giema de 2008, suas causas e 0 que
fazer para reduzir ou eliminar a probabilidade oas ocorréncias, nos diz que, em sua
opinido, as questdes mais prementes de seremidzsoho periodo pos-crise dizem
respeito ao capital minimo requerido para supaitiaos (ponderados pelo risco) e o
nivel aceitavel de liquidez das institui¢cdes.

Dando sua contribuicdo ao deB4te ex-presidente do Federal Reserve propde no
citado artigo que o capital minimo regulatério aafma razoavel elevacgéo, passando de
10% (o valor pré-crise) para 13% a 1#%&egundo ele, tal nivel de capital seria
suficiente para fazer o sistema financeiro amedgasistir a um choque semelhante ao

'8 King [2010]. Vale a pena reproduzir as palavrapasidente do BoElt is this structure, in which

risky long-term assets are funded by short-ternodiép, that makes banks so hazardous. Yet marty trea
loans to banks as if they were riskless. In isofatthis would be akin to a belief in alchemy k-fiee
deposits can never be supported by long-term iiskgstments in isolation. To work, financial alclhem
requires the implicit support of the tax payeN® citado artigo, King emprega a palavra alquimia,
sempre neste mesmo sentido, cinco vezes.

" A primeira versdo das regras de Basiléia Il feittjada pelo BIS em dezembro de 2010, alguns
meses apos a conclusdo do artigo de Greenspan.

'8 Nas palavras de Greenspan [201Djvould judge that regulatory equity capital reqaiments in the
end will be seen to have risen from the 10 perpesrisis level (in terms of book value) to 13 dr 1
percent by 2012, and liquidity and collateral requments will toughen commensurately.”
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que ocorreu em 2008. Acima deste patamar, haverigrande perigo de os bancos nao
conseguirem remunerar suficientemente os seusisigsnimpedindo ou dificultando a
capitalizacdo das instituicdes, com possiveis Séoasequéncias sobre a oferta de
crédito do sistema.

Tanto Mankiw [2010] quanto Stein [2010] em seus eotarios ao texto de Greenspan,
apesar de tecerem grandes elogios ao trabalhat#wa questao de que a analise
desenvolvida, ao manter o custo do capital invégianelacao divida/capital, ndo
estaria respeitando um dos paradigmas da modema tke finangas corporativas, o
célebre resultado de Franco Modigliani e Mertonevil

3.1.1 Modigliani-Miller aplicado a Bancos

O teorema de Modigliani-Miller (M-M) € um dos refmdos mais importantes e
influentes em finangas corporativas. Utilizandaleegrincipio da arbitragem, que
depois passaria a ser a ferramenta basica paezifigarcéo de ativos financeirds
Franco Modigliani e seu entédo colega de departanmrentJniversidade de Carnegie-
Mellon, Merton Miller, mostraram que o preco de uenapresa, sob certas condicBes
independia da estrutura de seu passivo, ou sefaaeelacéo divida/capital. Nao
haveria, pois, estrutura de capital a ser otimizadavalor da empresa dependeria
apenas do valor presente dos fluxos de caixa lyeesdos pelos seus ativos. Quanto
maior fosse a alavancagem, maior seria a taxast®d® exigida pelo mercado para
descontar estes fluxos futuros, mantendo constavééor da empresa®

19 A férmula para precificar as opcdes de compeadl e vendagut) derivadas por Fischer Black e
Myron Scholes utiliza o mesmo principio. Arbitrageamsiste na estruturacao de transacgdes, que sem
desembolso liquido de caixa, resultem em lucra®seNum sistema competitivo, a existéncia de tal
oportunidade é um evento tanto raro quanto efémero.

% Inexisténcia de impostos, auséncia de custosiassscaos processos falimentares (credores liquidam
a massa falida recebendo todo o produto da vendsado de crédito competitivo e oferta de crédito
infinitamente elastica a taxa de juros de mercadséncia de informagdes assimétricas, etc. O artigo
original € Modigliani-Miller [1958].

2L Apesar de o artigo original conter uma demonstragdremamente longa, este resultado é atualmente
demonstrado nos modernos livros-textos de finaegaalguns poucos paragrafos. A esse respeito, €
fascinante transcrever as proprias palavras dedWadi, em entrevista concedida ao seu ex-aluno
William Barnett e seu colega de departamento R&adw, publicada em Barnett e Solow [2000]hé
theorem, which by now is well known, was provew {adyoriously in about 30 pages. The reason for the
laboriousness was in part because the theorem wasush against the grain of the teaching of
corporate finance — the art and science of desigrtire “optimal capital structure”. We were threaiag

to take the bread away, and so, we felt that wethaglve a “laborious” proof to persuade thémE

mais adiante nowadays, the theorem seems to me to be so abthat | wonder whether it deserves

two Nobel Prizes.”



No mundo real, com a incidéncia de impostos tanboeso lucro das empresas quanto
sobre dividendos recebid8so financiamento via divida, ao reduzir a cargautéria
efetiva — as despesas com pagamento de juros datwaes —, aumenta os futuros
fluxos de caixas livres, impactando, assim, o vdeomercado. O chamado teorema da
irrelevancia nao seria valido em sua inteireza.

Sera que o resultado de M-M se aplica sobre a esap@ncaria? Afinal, no caso destas
instituicdes, o passivo, principalmente sob a fodosa depdsitos de curto prazo, poderia
ser considerado como um insumo ou fator de prodeg&m apenas uma fonte de
funding Além disso, tais depositos geram maior conhediongobre o fluxo de caixa

dos clientes, aumentando a capacidade de dispgeaildihhas de crédito e definir seus
limites. Isto tudo, sem tocar nas receitas de acéstde servicos associadas aos clientes
depositantes, tais como cobrancas, corretagensas daxas, receitas estas que vem
tendo crescente importancia no total geral.

Merton Miller [1995] discute esta questao num peguartigo publicado ndournal of
Banking and FinancePrimeiro, argumenta que os depdsitos bancarmsliférem de
outros valores mobiliarios, exceto pela existénugpassado, de proibigdes ao
pagamento de juros ou a tetos impostos artificiat;meOu entdo pela existéncia de
seguro de depdsito, considerado por muitos comsulrsidio ao sistema. E seria este
seguro, mais do que as proibicdes remuneratoigasternadas via ofertas de brindes
e/ou conveniéncia de uma agéncia proxima — quedeaaolucdo de canto na
composicao das carteiras 6timas, viesada na didé&mais depdsitos. Mas mesmo
gue fossem valores mobiliarios “especiais”, nadaeidiria que grandes empresas (e ele
cita o exemplo de um produto da entdo corretoraiMeynch e da propria IBM)
passassem a emitir passivos semelhantes aos dspdsit

Concluindo que os depdsitos nada tinham de espdftillr argumenta que ndo haveria
razao alguma (exceto as usuais ligadas a imposéd&neias) para o seu teorema néo se
aplicar ao sistema bancario. E da um exemplo gleeavpena reproduzir e ajuda a
compreender o seu raciocinio. Considere-se um barjos ativos tenham um
rendimento esperado de 8% ao ano. Se toda a addsse financiada com capital
(alavancagem zero), o mercado certamente naakiga em retorno esperado igual ao
da média do mercadb Ao ver o baixissimo risco, o custo de capitagild poderia ser

2 No Brasil, dividendos séo isentos de impostos.otros paises, costumam ser taxados & mesma
aliquota incidente ou sobre os ganhos de capitiindg prazo ou sobre os rendimentos.

% Miller estava certamente influenciado pelas indeacfinanceiras do fim da década de 70, comeco dos
80, onde empresas financeiras ndo bancarias coamegaoferecer passivos remunerados a taxas fixas
com liquidez quase imediata. Quando aos bancgefoiitido o pagamento de juros sobre os depdsitos
de curtissimo prazo (ou a vista), a concorrénaielr@@caria virtualmente desapareceu.

4 Miller menciona que o rendimento anual médio docaxo acionario americano nos 70 anos anteriores
a 1995 foi de 12%.



tdo reduzido quanto talvez 6%, o que faria que@ssada instituicdo fossem
negociadas a um premio de 1,3 sobre o valor patiahd@e o rendimento esperado dos
ativos caisse para 5%, o valor de mercado dest® ls@m depdsitos cairia para 80% do
valor patrimonial. E ndo adiantaria alavanca-Iptaado depdsitos a 4%, para fazer
subir o seu valor de mercado, apesar do lucro g alevar-se. O maior lucro por acao
seria integralmente compensado por um custo déatamais elevado. Miller arremata
dizendo néo ser possivel fazer uma bolsa de spddirda orelha de uma porcaNos
tempos bons, pode-se até ter a ilusdo de que a alauancagem geraria valor. Mas na
adversidade, o prejuizo resultante mais do que ensgpia o lucro da bonanca.

3.1.2. Propostas de Capital Minimo sob a vigénciaedviodigliani-Miller

Aceitando-se a validade do resultado de ModiglMitlier no setor bancério,
praticamente ndo haveria custos de se exigir umtatapgulatorio minimo
extremamente elevado. E s6 haveria vantagensgej@epoderia reduzir quase que a
zero a probabilidade de crises financeiras futi@aguindo esta linha de raciocinio,
David Miles, membro do Comité de Politica Monet@®aBoE, tem advogado a adocéo
de minimos legais extremamente elevados, muitarisups ao estabelecidos pelas
novas regras de Basiléia ffl.

Admati, DeMarzo, Hellwig e Pfleiderer [2011] juntesa a Miles, propondo exigéncias
de capital minimo substancialmente acima de BadilEi e acusam os defensores de
regras mais frouxas de utilizarem ou argumentegi@os — a invariancia do custo do
capital & alavancagem — ou de tentativa de defentdzesses privados. Repetem
diversas vezes o argumento de que quanto menanréado divida/capital, mais seguro
sera o0 banco e menor o retorno requerido pelo mengara descontar seus lucros
futuros, discutindo de forma superficial a evidaremnpirica, eivados de preconceito
contra dirigentes bancarios, como a estes so gsa&sse 0 proximo bonus e a
manutencao a qualquer custo do subsidio ineresitaagao deoo big to fail

Para estes autorésjstorical comparisons [...] suggest that equitgpital ratios as

high as 20% or 30% on an unweightaais should not be unthinkable.Ou seja,
estariamos de volta as alavancagens do séculoaXiXriores a criacdo da maior parte
dos Bancos Centrais e da diversificagao resul@dentgrande expansao do setor de
servigos nas modernas economias. Isto posto, acap@mdo, com base em

% A expressdo empregadédy®u cannot hope to lever up a sow's ear into & pilirse.” Ver Miller
[1995].

%6 King [2010], ao comentar algumas das propostas radicais para evitar futuras crises, diz ‘tre
simple solution, advocated by my colleague Davi@$/would be to move to very much higher levels of
capital requirements — several orders of magnithidger.”
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argumentos fragei§ por uma recomendac&o menos ousada, propondeauiey
capital ratios significantly higher than 10% of uweighted assets should be seriously
considered.”®

E importante notar que, na recomendac&o de Adinalii,ea exigéncia de capital se da
sobre os ativos totais e ndo sobre os ponderadimsige. A razdo disso é gue 0s
autores criticam abertamente a possibilidade iotzimh por Basiléia Il e mantida em
Basiléia lll, de se ponderar, usando metodologexia, ativos pelo grau de risco. No
caso da recente crise financeira, dizem eles, shgeativos considerados sem risco —
ponderacado zero — geraram perdas expressivasdtevastituicoes ditas seguras a
virtual bancarrota. Hellwig [2010] vai mais longélie que tal possibilidade da
excessiva margem de manobra as instituicoes, pedmitjue elas facam calibragens de
modo a “economizar” capital.

Kashyap, Stein e Hanson [2010] sdo mais cautelbsogsie Miles e Admati e seus co-
autores. Primeiro, mostram que a evidéncia empimic@aso dos EUA, indica a
existéncia de uma relacdo inversa entre a taxa@smdto requerida pelo mercado e o
grau de alavancagem do sistema bancério, conforenéstp por M-M. Mas admitem
que tal correlacao pode ser espuria e deve sepiatada com a necessaria cautela.
Apesar de advogarem a elevagéo do capital regidasatisfazem-se com valores nédo
muito distintos dos determinados por Basiléi&.IlPor Gltimo, sugerem que a elevacéo
no capital minimo seja feita de forma gradual, teewh vista os possiveis feitos
colaterais adversos sobre o0 sistema, em partiouferentivo para que um crescente
namero de transacdes passem a ser feitas foratdmai (no chamadshadow
banking>’.

3.1.3. A Posicao dos Dirigentes dos Bancos

%7 Citam, por exemplo, o caso dos REITS (Real Edtaist Investments), que nao tendo qualquer
garantia explicita ou implicita do governo, tipierte mantém uma base de capital ao redor de 30% dos
ativos.

?® Hellwig [2010] é mais radical do que seus co-awstopeopondo, de fato, um capital regulatério minimo
acima dos 20%. Segundo o autofe should aim for substantially higher regulatoapital, well above

ten percent and perhaps even closer to the twearttyity percent that was common before banks
became used to the idea that the taxpayer couddfotd to let them fait

%9 Stein [2010] comentando o citado artigo de Greem$p010] diz concordar com o nivel de 14% de
capital minimo a ser aplicado sobre os ativos p@uites pelo risco, tal como proposto pelo ex-presae
do Federal Reserve. Segundo eiefdrced to pick a number for the required capitatio, | might well
come out somewhere in the same range as Greerispan

%0 Stein [2010] nos diz qu§...] | do not worry too much about the effectstbg higher capital
requirements on the costs of loans to householddiams. [..] At the same time, | worry a great tiea
about the effectsn how and by whom credit is provided, and the potential implicationfstheses
changes for overall systemic stabilitfdrifo do autor]
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Ja os dirigentes dos bancos, quase todos tém senaiado contrarios a elevacao
exagerada do capital regulatério minimo.

Jamie Dimon, na sua carta aos acionistas que egalieelatério Anual do JPM de
2010, concorda que o excesso de alavancagem dmai$bi o que levou a crise. E que,
de todas as mudancas introduzidas, as duas mastanfes dizem respeito as novas
exigéncias de capital e de liquidez. Mas afirmaspias exigéncias de capital forem
demasiadamente elevadas, elas terdo impacto aca®o crescimento econdmico e
empurrardo as atividades do setor bancario parsesagpnao bancarias.

Segundo Dimon, os cenarios de estresse aplicatios @® ativos do banco, com base
em dados passados e projecdes futuras, indicamngquapital ordinario nivel 1 (tier 1)
de 7%, dentro das regras de Basiléia I, seria dwagie suficiente. Com este nivel de
capital, a instituicdo passou pela crise sem gapdecalcos, até conseguindo fazer
duas grandes aquisi¢coes (Bear Stearns e do Washikigttual).

E as novas regras do Acordo da Basiléia (BasilBiacbm os parametros bem mais
apertados para se medir os riscos associadosiaos @d¢tidos pelo sistema bancério,
por si sO, segundo o préprio Dimon, ja estariaaieo, no caso do JPM, a referida
razao de 7% para 10% . Tudo isso antes da introdiggfaixa adicional a ser aplicada
as instituicdes consideradas de risco sistérfico.

Dimon voltou a tocar na questéo do capital minimarecente conferéncia que contava
com a participacdo do presidente do Federal Resglertando para os efeitos adversos
de uma elevacéo muito acima dos niveis previsto8asiléia 11132

Dr. Joseph Akermann, do Deusche Bank, vai na mésitea Em palestra proferida na
London School of Economics em outubro de 2010 tacepresidente do banco aleméo
dizia que“‘demands for Tier-1 capital ratios of 20% as prageol by some academics
could depress ROE to levels that make investmetatshie banking sector unattractive
relative to other business sectors.”

3.1.4. Quem tem a razdo?

Se o resultado de Modigliani-Miller for valido naso das firmas bancarias, o impacto
de mudancas na estrutura de capital ter4 pequeyatade. Considerando o caso dos
EUA onde a aliquota do imposto de renda sobre suembe 35% e supondo que o

31 Atentos a reagao dos bancos, Admati e seus coeaytogo apés a publicagdo do Gltimo Relatério
Anual do JPM, enviaram uma carta aberta aos Carisethda instituicdo, pedindo que reconsiderassem a
posicédo defendida pelo CEO com relacdo as medalasgililamentacao do capital. A citada carta afirma
que“Mr. Dimon claims that higher capital requirementuld increase JPM’s codiut hisreasoning is
flawed.” [grifo nosso].

32 Ver o artigo do colunista do New York Times AndrBwss Sorkin em
http://dealbook.nytimes.com/2011/06/13/two-viewstbe-value-of-tough-bank-rules/.
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aumento de capital reduz apenas a divida de loragm pao custo de 7% ao ano, um
aumento de 10 pontos de percentagem da relac&al(ztpios (por exemplo, de 4%
para 14%), elevaria o custo ponderado do capitaighted average cost of capital
WACC) em apenas 24,5 pontos-base (10% x 35% x 3&p)além da divida de longo
prazo, o aumento de capital também reduzisse, ngemaa captacdo de curto prazo, e
esta, em virtude da liquidez e semelhanca com a@anc@mandasse um prémio (isto &,
uma reducdo no custo) de 100 pontos-base, havadajueda adicional no WACC de
10 pontos-base, elevando o total em 35 pontos fases um numero ainda bem
modesto>?

Cabe, portanto, duas indagacoes. Se o efeito satusto de capital € de fato muito
pequeno, porque os dirigentes dos bancos se odeferozmente a elevagdes nas
exigéncias de capital, principalmente nas faixap@stas por Miles e Admati? E
segundo, e mais importante, porque os bancos teadem todos eles, muito mais
alavancados do que as empresas de outros setatgid@de? O que explicaria esta
preferéncia por divida em detrimento do capitata$gie o paradigma de Modigliani-
Miller esta deixando de lado, no caso dos bandggirea condigdo de primeira ordem,
algum fator que ndo tem importancia para a empr&sdancaria, mas que é
fundamental para a bancaria?

E exatamente esta pergunta que se faz Stein [2840kntativa de explicar este
aparente paradoxo, o economista de Harvard desen&aeguinte conjectura. Sim, o
impacto da desalavancagem sobre o WACC é o mesra@®pgpresas bancarias e nao
bancarias. Mas, enquanto para uma Microsoft oukwmnd, haveria varios fatores de
diferenciacéo de seus produtos — gostos, lealda@didade, etc. -, para os bancos, o
fundingmais barato seria de longe o insumo mais impatddstaria uma diferenca
pequena no custo dondinge nopricing dos seus empréstimos para fazer perder toda
uma fatia de mercadbd Apesar do maior risco, se uma instituicdo admtaa relacio
divida/capital mais agressiva (elevada), todasangior ter que fazer o mesmao.

Stein conclui sua conjectura fazendo uma analogia @s bancos e os corredores de
elite das provas de 100 e 200 metros rasos. Béssanuitas vezes acabam por fazer
uso de substancias com comprovados efeitos deletbre a saide no médio prazo
em troca de alguns centésimos de segundo nas d¢odgsetla temporada,
principalmente se acharem que seus adversarios pestedem. Estes remédios (que
ajudam o desempenho) seriam como a alavancagemnghbemcos.

A explicacao para a preferéncia pela maior alavgermogproposta por Stein claramente
nao satisfaz. Uma explicacéo alternativa talvézj@$igada ao fato de que os depadsitos
de uma instituicdo bancaria, principalmente os @n@ntes de uma base pulverizada de

% Estes célculos tém por base Kashyap, Stein e H4864.0].

¥ Implicita é a hip6tese de que o mercado de créditmito competitivo e que inexistem assimetrias
informacionais.
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clientes pessoas fisicas e de pequenas e médiassasytém grande valor. Numa
hipotética transagdo onde uma instituicdo vendaadaira de tais depdsitos, mesmo
gue lastreados por titulos publicos de curto peagncaixes na Autoridade Monetaria,
haveria uma substancial agio a ser pago pela pameradora. Isto se deve tanto a base
estavel déunding que reduz o risco do pesadelo de qualquer diegesncario, a saber,
uma corrida de saques de depositantes, quantanésido informacional que tais
depaositos fornecem. O acesso as contas corrergagielotes da informacdes
valiosissimas sobre a capacidade e a qualidadetdngial tomador de recursos, seja
um capital de giro para enfrentar a sazonalidadevdiadas de uma pequena empresa,
seja um limite de um cartéo de crédito. Bancogateile bom grado estes clientes,
principalmente se sua carteira de empréstimos temfilépulverizada. Além disso, as
contas de depositos de clientes permitem ao bawestap toda uma gama de servigos,
servigos estes que geram as receitas de prestac&owvi;os, rubrica cada vez mais
importante nos demonstrativos de resultados.

3.1.5. O que fazer?

E dificil discordar da opini&o dominante de queiiavn Obvio excesso de
alavancagem no sistema financeiro americano e eurates da crise. E que a
qualidade do capital para absorver perdas de orédle mercado havia se deteriorado,
com a crescente participacdo de ativos intangimeisnalmente sob a forma de 4gios
(goodwill), no patriménio das instituicbes. No caso dos EdAsuficiéncia de capital
era mais marcante nos bancos de investim&rnistituicdes até entéo fora do alcance
da janela de redesconto do Fed, uma vez que seasoadieeto ao mercado de reservas
bancarias. No Reino Unido, os bancos comerciaiqaicular o Royal Bank of

% Greenspan [2010] mostra que, no caso do sistenwbia americano, o grande crescimento das
receitas de prestacdo de servigos contribuiu femeenpara o aumento da lucratividade do setor.risiegu
aquele autor, tais receitasmof-interest incomecomo proporcao dos ativos totais, subiram dé@¥%&no
periodo 1962-66 para 2,296% em 2002-06. Para senidéia da importancia destas receitas, basta
notar que, neste Ultimo periodo (2002-06), as t@s€le juros liquidas dos custos de captacao éadpr
bancario) como proporc¢éo dos ativos foi de 3,048%.

% 0 caso da Lehman Brothers é emblematico. No feehtmdo balanco de 2007 (novembro), menos de
um ano antes da sua quebra, o capital tangivelsi® 22,5 bilhdes representava pouco mais de 3% do
total de ativos (USD 691 bilh&es). Deduzindo-séatal de ativos, as custddias e as duplas contagens
geradas principalmente pela carteira de derivatvpslas atividades geime-broker chega-se a um

valor de USD 374 bilhdes de ativos a serem finalogano mercado. Se deduzirmos desses ativos
liquidos o capital tangivel e a divida de longazpréUSD 123 bilhdes), chega-se a um hiato de resurs
de USD 228 hilhdes, pouco mais de 10 vezes o taqitgivel da instituicdo. Este hiato era
primordialmente financiado com divida de curto pr&@mmercial papedse operacdes de venda com
recompraiepog, na sua maioria com prazo de 1 (um) dia, dandms® lastro ativos detidos pela
empresa. Dentre estes ativos, havia USD 177 bildéeslores mobilidrios classificados na rubricaehi

2 (precificacdo a partir de mercados poucos licg)iedJSD 42 bilhdes em nivel 3 (precificacdo
exclusivamente baseada em modelos internos). iRoapacidade de encontrar financiamento para estes
ativos nivel 2 e 3, numa conjuntura onde o mercedmmmercial paperdesapareceu completamente,
que levou a derrocada da Lehman.
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Scotland, o HBOS e o Northern Rock, eram os quesaptavam alavancagens
estratosféricas, dependendo fortemente do meradtadado (interbancario, fundos
mutuos, seguradoras, fundos de pensao) para zesaue respectivos caixas. E todos
operavam respeitando as regras vigentes quant@pialaegulatério minimo, o que
deixa patente as falhas de Basiléia P& I

Greenspan, preocupado com 0s exageros que vém maEmibstos, publicou
recentemente um artigo no Financial Tifiehamando a atenc&o para o fato de que a
exigéncia de capital em demasia tem custos e guenativel de risco deveria ser
tolerado pelos reguladores. Segundo o ex-presidienked, any excess bank equity
capital also would constitute a buffer that is ntiierwise available to finance
productivity-enhancing capital investmefit&.analogia utilizada por Greenspan é a de
que paises situados em areas de alto risco siswhadam diferentes padrdes de
seguranca, a partir de escolhas racionais. So@edadis pobres tendem a aceitar um
nivel de risco mais elevado, sob a forma de cop@&amenos resistentes, porque isto
as permite manter um padrdo de consumo correnteateiadd’

Os limites atuais previstos por Basiléia Ill (e Baa 11.5*%) parecem ser bem
apropriados. No momento, o capital minimo requeéidie 8%, sendo que ndo menos
de 50% deve ser constituido por capital ordin&ionimon Equity Tier)LEm janeiro

de 2013, com a entrada em vigor de Basiléia Ite psrcentual sera elevado para 11%,
mantendo-se a exigéncia de que metade sef@ermon equityAo longo dos anos
seguintes, com a introducéo gradativa de camadeisraals de capital (colchdo de
conservacao de capital, colchao anti-ciclico el@aisco sistémico), chegar-se-a, em
2019, a um quociente capital/ativos ponderadosnmo na faixa de 13% a 15.5%.

%7 King [2010] menciona que, quando Basiléia Il fdbtada no Reino Unido em 2007, de todos os
bancos do sistema, o que apresentava maior exdesapital sobre o minimo regulatério era o
exatamente o Northern Rock. Diz também que o Cbasi# Administracéo daquela instituicdo, por
achar que havia capital em demasia, anunciou ueragfio de recompra de acdes algumas semanas
antes de ficar sem fundos. Que grande ironia dindés

% “Regulators must risk more, and intervene lesstafcial Times, 27/11/2011.

%9 Admati ndo deixou o artigo de Greenspan no Firmiféines passar em branco. Em carta ao jornal (FT,
02/08/2011), assinada em conjunto com ilustres@ustas, a professora de Stanford faz pesadasasriti
ao artigo do ex-presidente do FED. Para os signat&ua argumentagdo é equivocada e a analogia
utilizada falaciosa. Enquanto investimentos em iga sismica exigem desembolsos efetivos de
recursos (que poderiam ter usos alternativosnples substituicdo de divida por capital no balada®
bancos nao os tem. Nas palavras dos autt8esmic safety requires real investment. Replacielt

with equity does not. Moreover, changing the fugdix imposes few, if any, costs on the economy

L]

400 que se tem chamado de Basiléia I1.5 sdo as aediderentes ao capital regulatério para fazetdre
ao risco de mercado das carteirasrdding e bankingdos bancos. Até a edi¢éo destas recomendacdes, o
foco sempre havia sido o risco de crédito.
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3.1.6. O caso brasileiro

O Banco Central do Brasil (BCB) tem adotado regrada mais conservadoras do que
as sugeridas por Basiléia no que tange ao capirtaio regulatério. Em agosto de
1994, pela Resolucao n. 2.099, o capital minimaegdo das instituicdes bancarias em
operac&o no Pafs foi fixado em 8% dos ativos pamtdsrpelo risc8' Em junho de

1997, este capital minimo foi elevado para 10&%em novembro do mesmo ano para
11%", onde permanece até hoje. A expectativa é a de @B ird manter este nivel
de capital requerido até que as exigéncias dedsasil, que entrardo em vigor em
janeiro de 2013, ultrapassem este percentual, s@devera ocorrer em 2015. A partir
dai, os limites aplicados estardo perfeitamentdatios a pratica internacional. De fato,
o BCB, através do Comunicado n. 20.615 de 17 cerd@w de 2011, divulgou as
orientacdes basicas, os principais ajustes ascpatamoniai&’ previstos e o
cronograma preliminar para a implementacao dasmecdacdes de Basiléia lll.

Com relagéo ao risco de mercado, 0 BCB vem adotamdosérie de normativBsujo
impacto sera uma forte elevacéo no capital regudagXigido sobre as posi¢des de
tesouraria proprietaria. Apesar de ndo se vislumbrea proibicdo desta atividade,
como ocorrera nos EUA, ha uma clara penalizacdmdng feito dentro dos livros dos
bancos. Para se ter uma no¢do da ordem de gramheteadesestimulo, estimativas
preliminares indicam uma elevagédo de mais de 400%¢aquerimento de capital a ser
alocado sobre tais atividades.

Além do conservadorismo do BCB, o longo periodeldgadissima inflacdo fez com
gue sempre houvesse, por parte dos agentes ecasduomaa forte preferéncia pela
liquidez, impedindo o desenvolvimento de um meradelorédito de longo prazo, como
por exemplo o hipotecario. Somente nos ultimosathes € que a oferta de crédito
comecou a se expandir a taxas vigorosas, mas assita a alavancagem média dos
bancos brasileiros continua abaixo da observadparale maioria dos paises da OCDE.
Enquanto nos EUA, em dezembro de 2007, as vésperasse, o capital tangivel dos
grandes bancos comerciais — com ativos acima de1)&bilhdo — montava a 10,5%

* O esquema de ponderacdes de risco, seguindo Bdsi#a escalonado em faixas, indo de 0% - para
titulos publicos e demais ativos considerados $&to + a 100%.

“2\er Resolugéo n. 2.399, de 25/06/1997.
“3Ver Circular n. 2.784, de 27/11/1997 e Resolucdh 343, de 26/08/1998.

4 Os ajustes visam melhorar a qualidade do capipbdivel para absorver as eventuais perdas de
crédito e de mercado. Para isso, serdo fortemeni@ipados os ativos intangiveis e os créditos
tributarios.

“ Circular n. 3.498 de 26/06/2010, que consolidamias outras circulares anteriores.
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do total de empréstim&s no caso do Brasil o patrimonio liquido consafiol@os 50
maiores bancos atingia a 26,8% da carteira deéstipos’’

Tao ou mais importante do que os limites apertddasapital minimo regulatorio, para
se evitar a tomada de riscos excessivos ou desadesye a legislacéo brasileira que
imputa responsabilidade ilimitada aos diretoreatatdrios e controladores de
instituices bancarids.Toda a bateria de criticas feitas a um sistenimégico e

injusto no qual lucros séo repassados a aciorasfasgentes e 0s prejuizos absorvidos
pelos contribuintes cai por terra ante a vigénomdispositivos legais brasileiros. Nao
cabe, pois, falar emoral hazardem nosso contextd’

3.2 Liquidez

Perdas na carteira de empréstimos, concedidos cartebnica, respeitando os
principios basicos de diversificacdo e exigindoshgerantias, dificilmente poderdo
acarretar na quebra da instituicdo concedentent€icasos de grande ma gestéo ou
fraudes, a derrocada quase sempre ocorre pelaltagassivo da instituicdo, com a
perda de financiamento e a incapacidade de hogtreadas. Qualquer executivo
bancario, por mais inexperiente que seja, respeitia/o e teme o passivy.

Examinando-se a evolugdo trimestral da taxa araddizlos créditos jogados a prejuizo,
liqguido de recuperacgdes, como proporgdo do totehg@éstimos do sistema bancario

% A relacdo capital/empréstimos totais era de 17\88bhttp://www2.fdic.gov/SDI/main4.asp

* Entre os grandes bancos brasileiros, tirante o dasantander Brasil, 4gios representavam uma
parcela muito pequena do capital total. Os dadasilbirosestdo disponiveis em:
http://www4.bcb.gov.br/fis/TOP50/port/Top5020071 243 e
http://www4.bcb.gov.br/fis/TOP50/port/Top502007 1 225

“8 para uma discussao sobre a responsabilidadeaitienitos diretores de bancos e seus controladores no
Brasil, ver Franco e Rosman [2009].

“9 Greenspan [2010], ao discutir a questdondeal hazard menciona que to eliminate moral hazard, it
should not be necessary to follow Hugh McCulloah,fost Comptroller of the Currency in 1883, who
went somewhat over the edge in proposing that #t@hkl Bank Actbe amended that the failure of a
national bank be declared prima facie fraudulemtgahat the officers and directors, under whose
administration such insolvency shall occur, be pagly liable for the debts of the bank, and be
punished criminally, unless it shall appear, undefestigation, that its affairs were honestly
administered.” Under such a regime, moral hazardesuwould not exist”’ A legislagéo brasileira, com
0 objetivo de controlar as instituicdes financepéblicas (estaduais), acabou pondo em préaticarglgu
das idéias do primeir6omptroller of the Currencgmericano.

*% N3o se estd afirmando que um banco s6 quebra em fungdo de seu passivo e que a qualidade do ativo

ndo é importante. Mas em um mundo onde o redesconto é imperfeito, onde nem todos os créditos sao

aceitos pela autoridade monetaria, uma carteira de empréstimos “bons”, sem financiamento adequado,
pode levar a derrocada de uma instituicdo.
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americano, observa-se que seu valor maximo atingwmidle 2,86% no quarto trimestre
de 2009°* Este valor, ocorrido apés uma crise de proporgéiase que inimaginaveis,
é ainda inferior & margem liquida de jurost(interest margin NIM) média cobrada
pelo bancos americands.

E verdade que estet charge-ofé um valor médio, composto de segmentos com maior
e menor grau de risco de inadimplemento. No cas@dpréstimos concedidos sobre

as transacdes com cartdes de crédito, por exemphixa a prejuizo contra provisoes
liguida de recuperacg@es atingiu o estratosférigel mie 10,73% (ao ano) no segundo
semestre de 2010. Mas aqui, a taxa de juros inedeire o saldo devedor supera em
muito cobrado em outras operagcdes, como as comtgahgpotecaria, reduzindo a
eventual perda destes momentos de estresse duaiste

Tendo-se em vista 0s pontos levantados acima, esasme surpresa que somente em
Basiléia Il tenha havido uma preocupacéo explimita a liquidez. Até Ia, ndo havia
nenhuma exigéncia ou recomendacédo por parte dougBto a este importante quesito.
De fato, sO depois da derrocada do banco ingléghdlor Rock, seguida pela sua
estatizacdo, € que a questdo da liquidez passmeagarte do rol das preocupacdes dos
orgaos reguladores.

Em Basiléia lll, sera exigido que os bancos margentim nivel minimo de liquidez de
modo a satisfazer a dois critérios. O primeiro ezqra dos bancos a manutencéo de
ativos liguidos, de boa qualidade, em montanteisufie para cobrir, sob certas
hipoteses bastante restritivas sobre renovacapassivos vincentes, o fluxo de caixa
liquido dos préximos 30 diakifuidity Coverage Ratie LCR). O segundo critério, que
visa complementar o anterior, abarcara todo o balatentro de um horizonte de 12
meses, exigindo que os bancos tenham, a todo iestan montante de passivos
estaveis (capital, captacéo de prazo superiormaek2s e parte do passivo de curto
prazo) acima de um valor requerido, a ser calcutado base no grau de liquidez do
ativo (Net Stable Funding Ratie NSFR).

Como a adocéao destas duas medidas de liquidegimente inédita, serd importante
observar, num primeiro instante, os potenciais ctgzgadversos acarretados. Faz-se

* Informac6es obtidas ehitp://www.federalreserve.gov/releases/chargeadfitisa.htm Antes da crise
financeira, esta taxa situava-se em niveis bem ba@®s. Em 2005, por exemplo, o net charge-off foi
inferior a 0,20%.

2 A menor Margem Liquida de Juros (NIM) observadsdeel 984 foi de 3,15% no quarto trimestre de
2008. O dado mais recente (primeiro trimestre delPthostra uma NIM de 3,57%. Ver:
http://research.stlouisfed.org/fred2/series/USNIM

3 Vale a pena citar o exemplo do Wells Fargo. Segunseu relatério 10-K de 2010, a taxa média anual
cobrada sobre o saldo em aberto das faturas d®aatcrédito foi de 13,35% , acima, portanto, etd®
média do sistema bancario na mesma categoria dicccreste mesmo ano, a instituicao produziu uma
NIM de 4,26%.
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necessario garantir que as novas exigéncias dddigminima, conforme as
mensuracgdes propostas, ndo acabem gerando efeit@sgos sobre a oferta de crédito.

No caso do Brasil, o citado Comunicado n. 20.61B@8 prevé a exigéncia de um
valor superior a 1,0 (um) para o LCR a partir ddelfaneiro de 2015 e para o NSFR a
partir de 1° de janeiro de 2018. E que, j& a pdetit® de janeiro de 2012, as instituicées
financeiras deveriam estar aptas a prestar infdyggagobre 0s principais componentes
destes dois indices.

3.3 Risco Sistémico

Cada aflito com sua preocupacédo. Se para Mervyg Kirecla € sempre a mesma, a
saber, mais capital, mais capital, para Bernardta-se do potencialmente devastador
risco sistémico da quebra de uma instituiigiobig to fail(TBTF).

As propostas para lidar com esta importante quesidem ser divididas em duas
vertentes, a primeira seguindo a linha de pedirgefna capital e a segunda limitando
pura e simplesmente o tamanho da instituicao.

A primeira € a de exigir uma camada de capitalial# destes bancos considerados
de risco sistémico, diminuindo a potencial alavgeoae assim reduzindo a
possibilidade da insuficiéncia de fundos para cqi®idas futuras. As recomendacdes
gue serdo feitas no ambito de Basiléia Il aindafofiam totalmente definidas, mas
vislumbra-se que a nova camada seja de 1.0% a 2,5%.

Uma alternativa a esta faixa compulséria de 1,®6%b foi proposta em recente artigo
de Hart e Zingales [2010]. O ponto de partida ddise destes autores é de que nem
toda divida bancaria apresenta risco sistémiccenqaba gerar perdas aos seus detentores
sem ameacar o sistema. Dividas subordinadas de fzago emitidas por bancos séo,
em geral, carregadas por seguradoras e fundosmndaqenstituicoes essas que lidam

no dia a dia com potenciais oscilacdes de razeaaghitude no preco dos valores
mobiliarios detidos em carteira.

Tendo isto em vista, Hart e Zingales propdem uneehgso sistema, baseado
puramente em informacdes de mercado, onde capifalda subordinada de longo
prazé” garantiriam todas as demais dividas, sem que bsenenecessidade de se
recorrer a ajuda do Governo. Tomando por base whatilidade média dos ativos
bancarios de 8% ao ano, 0s autores argumentarmgugontante de divida
subordinada de longo prazo igual ou superior a dé%@tivos totais seria suficiente
para proteger, em conjunto com o capital, todadensais passivos (considerados
sistémicos). Dever-se-ia, portanto, exigir das deannstituicoes, a observancia de uma

** Subordinada a todos os demais passivos, ou $ejaris paga caso todos os demais passivos fossem
honrados.
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estrutura de passivos que respeitasse a menciooadigdo. Com relacéo ao capital, os
autores advogam que as instituicbes sistémicasidaveer forcadas a fazer aumentos
de capital, toda vez que o preco do seu Gid&d(t default swapde um ano de prazo
ultrapassasse um determinado patamar predetermitd@d®0 pontos base, a partir da
experiéncia de 2007/08.

Apesar de engenhosa, a proposta dos economistierdard e Chicago nao é de facil
implementacédo e pode ter efeitos adversos impesaAtdificuldade diz respeito a
relativa estreiteza do mercado de CDS, na maide plais vezes negociados fora das
bolsas, principalmente no vértice escolhido de #8e®. O efeito colateral importante
advém de o mercado conhecer a regraheesholdque desencadeia a necessidade de
capitalizacéo, tornando possivel ocorrer um cireidmso onde a expectativa do
aumento de capital, ao deprimir o valor de meraalmstituicdo, dificulta a colocacéo
de novas agoes e eleva o preco do CDS.

Uma outra proposta seria a emisséo de titulos aticamente conversiveis em capital,
ou por imposicao da Autoridade Regulatéria, ou pélngimento de um parametro
definido a priori, seja ele um limite de capitahimio ou uma relacéo entre o valor de
mercado e o valor contébil da instituicdo. O BaBeotral da Suica (SNB) ja adotou
legislacéo especifica neste sentido, exigindo gus dois bancos considerados
sistémicos, o UBS e Credit Suisse (CS), tenhanrespsectivos passivos tais valores
mobiliarios. E o CS ja fez com éxito uma emiss&ialdtulo com conversibilidade
condicional.

A segunda vertente seria a de tdo somente defmimoite superior para o tamanho da
instituicdo, usando-se por critério seja o totahtieos ou a carteira de crédito, ou
ambos?®

Como definir o tamanho maximo, com que periodiogdeever as restricdes, sobre que
diferentes jurisdicdes aplicar o limite, estesagons dos problemas a serem
enfrentados por qualquer regulador. Além dissqefgzer para garantir que
instituicdes concorrentes estrangeiras adotenigéss semelhantes?

Na China, por exemplo, onde todos os bancos sadwmtamtos pelo Estado, ndo haveria
nem sentido, nem necessidade, de se adotar tal f2gue daria uma grande vantagem
as instituicdes chinesas em terceiros mercadog;ipalmente se o risco de crédito
soberano daquele pais se aproximar do nivel olii®nas economias do G4.

Além das medidas discutidas anteriormente, a agtraigéilo Obama propds que se
obrigue aos bancos TBTF a confeccao de um legadadanfiving wills),

%5 A maior liquidez tende a se concentrar no védie® anos.

*®* No calor da crise, Mervyn King, presidente do Bofajs de uma vez defendeu uma reducao forcada no
tamanho dos bancos TBTF. Veja, por exemplo, o@giglicado no The Guardian em 17/06/2009,
disponivel enhttp://www.guardian.co.uk/business/2009/jun/17/kindpank-reform-call
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especificando o que fazer em caso de colapso iteimninstituicdo, como liquidar
ativos e passivos gerando-se menores perdas amaidlankiw [2010] nos diz que
gosta da idéia porquevhen future failures occur, as they surely willlipgmakers will
have a game plan in harid) 6rgéo regulador inglés, Financial Service Auityo
(FSA), também compartilha desta mesma opinido ea@ow recentemente que 0s
bancos depositarios operando no Reino Unido comsaticima de GBP 15 bilhdes
teréo que disponibilizar tal testamento ou plancegeperacéo até junho de 2612.

O problema destdwing wills, como bem salientam Hart e Zingales [2010], éague
instituicdes terdo todo o incentivo a sabotar os peoprios legados, construindo-os de
forma a falharem no caso de um sinistro, forcandotaridade responsavel pela higidez
do sistema a intervir, forcando-a a manter a uigéib colapsante viva.

3.4. Remuneracéo

A percepcédo de que o sistema de incentivos e arenagiio aplicavel aos dirigentes de
instituices financeiras mostraram-se falhos € igdimada. A imagem que se tem € a de
gue aos executivos do setor foi oferecido um pasmte&almente injusto, no qual os
frutos do sucesso impactavam diretamente os patrasdndividuais e as perdas, em
caso de sinistro, eram divididas por todos os dmrtites. Nao seria de se estranhar,
pois, que tal sistema levasse a tomada de risaobitantes.

Mesmo no caso da Lehman Brothers e da Bear Stewrmgial seus principais
dirigentes sofreram pesadas perdas patrimoniaisacdenrocada de suas instituicdes, o
esquema de remuneracdes adotado era falho, gareethdivos perversos de
maximizacao de resultados no curto prazo e pematinvenda das acdes adquiridas
via programas de outorga de opg¢fes apds um petteodaréncia ndo muito longo.
Recente estudo de professores do departamenteeite de Harvart® mostra que os
cinco principais dirigentes destas duas institisggedesfizeram, no periodo 2000 a
2008, de um montante apreciavel de acdes das teggemompanhias. Entre os bancos
de investimento, somente no caso da Goldman Saefes lima restricdo efetiva a
venda das acBes recebidas nos pacotes remunesatério

Que sistema de remuneracdes deveria ser persegOigwiMmeiro ponto a reconhecer é
o de que ndo ha modelo perfeito ou ideal, que atartddas as demandas da sociedade

> Ver http://uk.reuters.com/article/2011/08/09/uk-fsa-#ILRE7783C520110809

%8 Ver Bebchuk, Cohen e Spamann [2010].

*9No caso da Goldman, os dirigentes eram obrigadoarder, até aposentarem-se, pelo menos 75% das
acles recebidas nos programas remuneratérios. amhBk et alii [2010] Como os préprios autores
mencionam, o problema de tal restricdo é a de sfgen@ecanismo incentiva a aposentadoria precoce,
fazendo com que a empresa possa perder talenttsseximidade produtiva.
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nestes anos ainda marcados pela crise recentdigaseeira. Muitas destas demandas,
como a imposicdo de tetos remuneratorios e/obatéigdo diferenciada, foram fruto da
emocao do momento e ndo deveriam influenciar Bgdusks e reguladores. Isto posto,
deve-se procurar um sistema que gere incentivestosr estimulando a alta dire¢éo a
procurar maximizar o valor de mercado da firma tamzonte de médio prazo.
Vincular boa parte da remuneracdo dos principaigetites a aquisicdo compulsoria e
automatica de acdes da instituicdo parece ser uitiagorecomendavel. E esta
aquisicao poderia ser alavancada, ou por empréstouedidos pelo proprio banco,
ou pela outorga de opcbes, ambos com razoavelaangra se fazer jus ao eventual
ganho.

Qualquer que fosse a forma de pagamento escotfegiaria haver neutralidade
tributaria entre as diferentes alternativas, ori@ocorre atualmente. Nos EUA, por
exemplo, as despesas com 0 pagamento de sal&iosfieacdes aos executivos s6 €
dedutivel, para fins do imposto de renda sobrem]se limitadas a USD 1 milhdo/ano
por funcionério. No caso do Brasil, esta distoré&inda mais grave, uma vez que 0s
pagamentos aos diretores estatutarios nédo coratitdiespesa dedutivel para fins
tributarios®® J4 as despesas decorrentes dos planos de outongadks, em geral
calculadas segundo a férmula de Black&Scholesdséativeis. E para aumentar o viés
ainda mais na direcéo das opc¢des, a aliquota dussios sobre os ganhos de capital
associados as opc¢Oes exercidas tende a ser beioriafencidente sobre renda
proveniente do trabalho.

Nas areas que trazem maior risco, como por exerapésouraria, clausulas que
contemplem a compensac@ta(v-bacR de resultados de diferentes exercicios parecem
fazer todo o sentido. Diversas instituicdes baasarém instituindo tal esquema de
pagamento.

Por ultimo, é importante dar transparéncia solita toremuneracao paga pelas
instituicées a seus principais dirigentes, a infigéo podendo ser dada no agregado,
para o conjunto de executivos. Este é exatamengedasinovas exigéncias de Basiléia
1.

No que se refere ao caso brasileiro, o Conselhoekdoio Nacional editou

recentemente a Resolucdo n. 3.921, dispondo sqiwitiaa de remuneracao das
instituicBes autorizadas a operar pelo BEBegundo este normativo, o primeiro sobre
0 assunto, as instituicdes financeiras em openag&ais serdo obrigadas a estabelecer
um Comité de Remuneracao, constituido por no midirfices) membros, sendo pelo

9 No caso dos EUA, ver Bebchuk [2010]. No caso leimsj além da ndo dedutibilidade das despesas
com salarios dos diretores estatutarios, as camtfbs previdenciarias incidem sobre a remuneracéo
total percebida, apesar de haver um limite relaterte baixo aos beneficios concedidos quando da
aposentadoria.

%1 Resolucdo n. 3.921, de 25/11/2010.
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menos um nao administrador, com qualificacdes ergxpcia necessarias e reportando-
se diretamente ao Conselho de Administracdo da&sapial comité devera garantir,
entre outros, a compatibilidade entre a politicaeteuneracao e politica de gestédo de
riscos da instituicdo. O aspecto mais importantei@dolo normativo, previsto para
entrar em vigor em 1° de janeiro de 2012, € o detmbrigatdrio que no minimo 50%
da remuneracéo variavel sejam pagos em acOestauniestos baseados em acoes.

4. Conclusdes

A crise financeira de 2008 ainda repercute norsateancario mundial. Em quase
todos os paises, os 6rgdos reguladores seguenmaolot@didas no sentido de
minimizar o risco de se repetir o traumatico episOGapital adicional e de melhor
qualidade para suportar perdas futuras, niveismoiside liquidez, tratamento
diferenciado para as instituicées que, sozinhassgio abalar o mercado de seus
respectivos paises, remuneracdo em linha com wwanue politica de riscos, estas séo
as linhas gerais das reformas sob implantacacaiDiiscordar destes principios gerais.

O diabo, como se sabe, esta nos detalhes. Passandogeral as propostas especificas,
€ que surgem os problemas. Ainda mais quando uralpamportante da academia e
dospolicymakersinfluenciada pelos acontecimentos recentes evigfla deturpada de
que dirigentes de bancos e acionistas foram sdlvagiebra praticamente sem incorrer
em quaisquer custobdil-out), aceita o resultado de Modigliani-Miller sem edgas. A
posicdo de que mudancas na relacédo divida/capivadl@veria ter impacto sobre a
oferta de crédito da economia tem levado diverstwes a advogarem um desenho
para o sistema bancario com baixissima alavancaggmse nos moldes do que se
observava antes do estabelecimento dos bancosiseAtiprofessora ddusiness
Schoolde Stanford, Anat Admati, é o expoente desta ntar€ue parece contar com o
apoio integral e a concordancia do presidente dé. Bo

Argumentou-se neste artigo que a empresa bancdifierénte das nao financeiras, que
um passivo constituido por depdésitos pulverizades) concentracdes regionais, de
pessoas fisicas e pequenas e médias empresasepgaande valor. A base de clientes
por tras deste passivo demanda toda uma gamawigosegerando receitas expressivas
e fornecendo informacdes essenciais para melhgarjal capacidade de pagamento
destes potenciais tomadores de empréstimos. Comeisslacao divida/capital pode
afetar a oferta de crédito e o valor da empresedvax contrariando o resultado de
Modigliani-Miller.

Entre as propostas de Admati, Hellwig e seus coesi® a alavancagem dos bancos de
investimento americanos na fase pré-crise, ha moiare distancia. E neste espaco que
se situam as propostas defendidas por Alan Greemrspegesmo Anil Kashyap e Jeremy
Stein, advogando um capital minimo na faixa dos $b%6e os ativos ponderados pelo
risco. Nesta mesma dire¢ao, caminhou o comité @0,G&ujas discussdes formaram a
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base das recomendacdes de Basiléia lll. E o Baantr& do Brasil adotou o0 mesmo
procedimento, procedendo com a cautela recomernpdos professores de Chicago e
Harvard, dando um bom espago de tempo para queteonsi se adapte as novas regras
de capital mais elevado. Este cronograma lentafued conjuntura adversa, tem ainda
maior importancia, uma vez que permite observavestuais efeitos adversos sobre a
oferta de crédito, principalmente sobre as pequemagdias empresas, a tempo de
corrigi-los. Além disso, 0 prazo mais dilatado fdgara a emissao de acdes em
condicOes de mercado apertadas como a corrente asra;0es de grande parte das
instituicdes bancarias estdo sendo negociadas Ib&ixoalos respectivos valores
patrimoniais.

Os detalhes séo ainda mais importantes no estahel#o dos critérios de liquidez.
Neste caso € importante levar em consideracaa;6ggaspecificas de cada economia,
observando como os dois critérios propostos, queaxforam utilizados, funcionarao
ao longo do tempo, quais distor¢gdes surgirdo, gpeacoes serdo relegadas a um
segundo plano, que operacdes ativas abandonadas.

Com relagdo a questéo do risco sistémico, a prapoats segura parece ser a de se
exigir uma camada adicional de capital para agungies pertencentes ao grupo. O
problema resultante da divulgagéo de tal relacésde elevar os custos de captagédo
dos bancos que ficaram fora da lista, considerpdlasprépria autoridade que
confeccionou como menos importantes para o sistArmpeoposta de Hart e Zingales
merece reflexdo, mas enquanto o mercado de CD#igansendo transacionado em
mercados de balcdo, com pouca liquidez, sua ptatlei sera duvidosa e sua adocao
temeraria. Ja a imposicao forcada de um instrunmntpulsoriamente conversivel sob
certas condic¢des definidas a priori, talvez so6 fagdido nos paises onde seus bancos
lideres sao desproporcionalmente grandes quandpacados com 0s respectivos PIBs
(produto interno bruto). Nao parece coincidénciato de o Unico pais a adotar tal regra
tenha sido exatamente a Suica.

No que concerne a exigéncia de legados em indiag wills), ha que se reconhecer que
sdo, no minimo, de utilidade duvidosa. Servem appaea dar seguranc¢a a burocracia
publica antes do eventual sinistro, j& que o madeahstrugdes, como argumentou-se,
pode ser feito para ndo ser usado.

Por ultimo, a questdo da politica remuneratorialtdadirecdo das instituicdes
financeiras parece bem encaminhada. A obrigac&e délizar agbes ou instrumentos
semelhantes como moeda de pagamento de parcdfecaige das remuneracdes
variaveis faz todo o sentido. A exigéncia de qupassa haver venda destas acoes
adquiridas no ambito dos pacotes de remuneracpoisdge um longo periodo de
caréncia, € também um componente importante patsalos interesses da alta direcao
ao destino de médio e longo prazo da instituic@e@ia aos governos tentar eliminar o
viés tributario das distintas formas de pagameydm ndo induzir numa diregdo
equivocada. A obrigatoriedade de se criar um Cod@tRBemuneracao, subordinado ao
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Conselho de Administracdo, como imposto recentesneglb BCB, € um passo na
direcdo correta. Deve-se evitar proibicdes extrantes e tributagdes discriminatorias,
exigindo-se transparéncia e informac¢ao ao mercado.
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