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RESUMO

PORTO JR., Amauri de SouzaA mundializacdo financeira e o0s Acordos de
Regulamentagdo Bancaria: Um estudo da evolucéo daifeiro Acordo de Capital para
o Novo Acordo de Capital 2008. 56f. Monografia — Curso de Ciéncias Ecowasi
Universidade Federal de Santa Catarina, Floriamg@@008.

As transformacdes ocorridas no mercado financeooperiodo dos ultimos trinta anos
impactaram significativamente nas atividades tradamente exercidas pelas instituicoes
bancarias, através do processo de desintermedmag@aria. Esse processo foi influenciado
principalmente pela liberalizacdo financeira estada nos paises centrais no inicio da década
de 1980, cuja origem esta ligada a necessidadandamento do déficit em suas balancas de
pagamentos. Paralelamente ao advento da liber@atiZatanceira, instituicbes bancéarias dos
paises centrais decretam faléncia ou s&o incorpsrad outras instituicbes, motivadas
principalmente pela concessdo de empréstimos gémddos aos paises de industrializacao
recente ou através do descompasso entre seus atpassivos, em funcdo do crescimento
dos custos de captacao. A liberalizacdo financpoaseu turno, permitiu o fortalecimento de
novos agentes do mercado financeiro, com desta@yaeos grandes fundos de pensao anglo-
saxbnicos, as grandes companhias seguradorase aentas mais, que ao se inserirem no
mercado de capitais, através da compra de tit@ativdda publica, acdes, derivativos, entre
outros produtos, representam a principal fonte faa@ora do processo de desintermediacéo
financeira. As instituicbes bancérias nos paisedraie enfrentam o acirramento dessa
concorréncia em um momento bastante delicado, ontpieva 0s organismos reguladores
nacionais — geralmente os Bancos Centrais, nosdiva@gs0s paises — a preocuparem-se cada
vez mais com a questdo das faléncias bancéariasjrerde dos riscos assumidos por essas
instituicbes, e os possiveis desdobramentos da anisa sistémica, que pode ocorrer em
funcdo da faléncia de uma dessas instituicdes. ohapoeender o impacto da liberalizacdo
financeira e da desintermediacdo bancéria é pdssdrapreender como os acordos de
regulamentacdo bancaria, objeto central de anddiggesente trabalho, evoluem nos ultimos
vinte anos, desde a publicacdo do Primeiro Acoel€dpital, em 1988, até o Novo Acordo
de Capital, em 2004, contemplando as inovacdendeieas surgidas nesse periodo.

Palavras-chave:Financas internacionais, Regulamentacédo banca@das da Basiléia.



SUMARIO
AGRADECIMENTOS ...t eee e et e e e et e e et e e e et e e e eeaaa e eeaannnns Il
RESUMO ... ettt e e e e e e e et e e e et e e e et e e sennnaaeesataneeeetnneeranaaaees 11l
LISTA DE TABELAS ...t e e e e et e e e e e e e e e e eaan s \
LISTA DE ABREVIAGOES ...ttt VI
1. INTRODUGAD ..ottt n et aeeaenens 1
1.1. (GENESE DA MUNDIALIZACAO FINANCEIRA .. .cuuiiiie i et eeeteeete et e et eeeteeeennaeeenaas 2
1.2, (B ACORDOS DECAPITAL .uetttueeietiee ettt eeeeataeesasaaeeetnnseessnnsneesesnaeeesnnaeeesnneeeennnaaees 3
R TR @ - = 1Y 4
1.3 L. GEIAL e 4
1.3.2.  ESPECITICOS ..ciiiiiiiiiiiiii et 4
S |V = o T T @ 1] 4
2. ANALISE DO PROCESSO DE MUNDIALIZACAO FINANCEIRA .... .ocoovvecveenne, 6
2.1. ETAPAS DA LIBERALIZACAO E DA MUNDIALIZACAO FINANCEIRAS ....cuvivviiiiiiciieeneean, 7
2.1.1. O acordo de Bretton WoodS .........c.couieiieeiemeeeiiieeeeeeeeeveeeeeve e eeeennn
2.1.2. A primeira etapa da mundializag&o financeira........cccccccuvvvviiiiiineeeeeeeeeee, 10
2.1.3. A segunda etapa da mundializacao fiNaNCeIra ......cvvvvvrriiiiiiieeeeeeennn. 12
2.1.4. Aterceira etapa da mundializac&o financeira............ccccceeeeeeivevieeeiinnnnnnnns 16
2.2. AMUNDIALIZACAO FINANCEIRA E A FRAGILIDADE SISTEMICA ....c.uceevneeiieeeieeineennnn. 19
3. OS ACORDOS DE CAPITAL «.cettieeie ettt et e e et e e eennas 25
3.1. BREVE HISTORICO DA CONSTITUICAO DOPACORDOS DECAPITAL ....ccvvueeirineeeennnannns 26
3.2. Do PRIMEIROACORDO DECAPITAL AO NOVO ACORDO DECAPITAL ...ccvvvneevivieeennnn. 28
3.2.1. O acordo de 1988: BaSilEia | .........ccoevvvummmeriieeeeeeeeieee e 29
3.2.2. O acordo de 2004: BaSil&ia Il ...........cuvuuimmmemerieeeeeeeetciee e 35
3.3. ACONSEQUENCIA DOS ACORDOSA REACAO DAS INSTITUICOES BANCARIAS........... 38
4., CONSIDERAGOES FINAIS.....coiieeeiie ittt eee ettt snanas 44

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS .......coiiieeeeteeeeeeee et aneas 46



LISTA DE TABELAS

TABELA 1: EVOLUGCAO DAS FINANGAS PUBLICAS NOS PAISES DA UNIAO EUROPEIA ............. 14

TABELA 2: RECURSO AO MERCADO INTERNACIONAL PARA O FINANCIAMENTO DA DIiVIDA
PUBLICA . (% DE TITULOS DETIDOS PELOS INVESTIDORES ESTRANGEIROS SOBRE O

TOTAL DA DIVIDA PUBLICA ) teuuuuaieaeeeeeeeeeeeeeeeeeettttsiias s s s e e e e e e e e e e eaeeeeessssssbnnnaaaeeaeaeaaaaas 15
TABELA 3: PROJECAO DO INVESTIMENTO DOS FUNDOS DE PENSAO NOS MERCADOS

EMERGENTES NO HORIZONTE DE 2000 .......uiiiiiiiiiiee it e e et e e e e e e eeeees 18
TABELA 4: ACOES PROPOSTAS PELOCSBB PARA ELABORAGAO DO NOVO ACORDO DE

CAPITAL (BASILEIA 1) ettt et a e e e e e e e e aaeas 28
TABELA 5: PONDERAGAO DE RISCO POR CATEGORIAS DE ATIVOS ...uuieiieeiriiaeeeeeennineeeeeeennnnns 39



BIS -
CSBB
FMI - -
FRN -
G-7 -
G-10 -
ICU -
OCDE-
PIB -

LISTA DE ABREVIACOES

BANK OFINTERNATIONALSETTLEMENTS

COMITE DE SUPERVISAOBANCARIA DA BASILEIA

FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL

FLOATINGRATENOTES

GRUPO DOSSETE

GRUPO DOSDEZ

INTERNATIONALCLEARINGUNION

ORGANIZACAO PARA COOPERACAO EDESENVOLVIMENTO ECONOMICO

PRODUTOINTERNOBRUTO

Vi



1. INTRODUCAO

Em setembro de 1997, o Comité Interino do Fundo o Internacional (FMI),
responsavel pela elaboracdo das politicas a sedetadas pelo Fundo, e composto por
diretores de bancos centrais e ministros das fagdgs paises membtofanca o seguinte
comunicado perante a assembléia anual conjuntavilceFlo Banco Mundial, ocorrida na

cidade de Hong Kong:

Ja é tempo de acrescentarmos um novo capitulo adoadeBretton WoodsOs
fluxos de capital adquiriram muito mais importangiara o sistema financeiro
internacional, e um sistema cada vez mais abetibeeal provou ser altamente
benéfico a economia mundial. Facilitando a movime#d de dinheiro de poupanca
para uso mais produtivo, o fluxo de capital aumentgestimentos, reforca o
crescimento e garante a prosperidade. Desde qua@@ada de maneira metédica,
e alicercada tanto em politicas nacionais adequqdasto em um soélido sistema
multilateral de monitoramento e apoio financeirolikeeralizagéo dos fluxos de
capital constitui elemento essencial de um sistemetario internacional eficiente,
nesta era de globalizacdo (BLUESTEIN, 2002, p. 63).

Essa retratacdo dos beneficios de um mercado &mancintegrado
internacionalmente, onde a movimentacao do cajii@hceiro excedente nos paises ricos €
encorajada a se aventurar para fora de suas harreacionais, intentando valorizagcéo
superior a obtida dentro de suas fronteiras nagpna realidade nao representa assim tao
claramente a casualidade enunciada. Nesse dist@osestao presentes questdes inerentes a
livre movimentacéo de capitais entre paises, tal gyossibilidade do repentino esgotamento
das reservas nacionais dos paises receptores ligac@gs estrangeiras, nem mesmo faz
mencdo aos maleficios desencadeados tanto partoropsélico quanto privado sobre os
eventuais prejuizos relacionado ao esgotamentoesasvas cambidisE foi exatamente o
que ocorreu na Coréia do Sul pouco mais de tréesnapos esse anuncio. Os bancos
estrangeiros credores dos bancos sul-coreanos rgassa exigir a liquidacdo dos
empréstimos, que por sua vez ja estavam sendagadds ha algum tempo. A consequéncia
foi o imediato esgotamento das reservas cambiaiteria sido, ainda, a inevitavel
inadimpléncia dos bancos coreanos se nao fossead@lo empréstimo de US$ 55 bilhdes,
oriundos do FMI, Banco Mundial e demais paises @&amb

O mesmo enunciado consegue ilustrar indiretamentde modo bastante sutil, o

caminho trilhado nos dltimos trinta anos pelo amm sua forma financeira: o aumento de

" BLUSTEIN, 2002.

2 Para o setor publico, menciono como prejuizo asemiiéncias econdmicas e politicas que deverdo ser
administradas futuramente em fung¢é@o do endividamenblico perante 6rgdos (ou o proprio FMI) visando
manter o equilibrio cambial no curto prazo. Pasetr privado menciono o aumento do custo de sivatad

em moeda estrangeira, ocasionado pela desvalovizagabial.



suas atividades no ambito internacional, porém méecessariamente ligadas as atividade
produtivas ou de comércio internacional, mas sirtivile movimentagéo de capitais, visando
a aplicacdo especifica em ativos financeiros, qaeis titulos de divida publica, acbes de
empresas ou, ainda, empréstimos e financiamentaedilos,

Naturalmente esse trabalho ndo possui 0 objetivpadigenorizar as mais distintas
categorias e possibilidades de mutacdo do capitala-se de um trabalho que investiga um
caso em especifico, a regulamentacéo bancéariadadpta praticamente todas as instituicoes
bancarias no mundo: os acordos de capital, dendwgnBasiléia | e Basiléia Il. A proposta
do trabalho é analisar esses acordos como uma ateeqtiéncias dos acontecimentos
histéricos registrados nos ultimos trinta anos “mandializacdo do capital”. Buscar-se-a
descrever e discutir a relevancia desses acontetm@erante as transformacdes ocorridas

no capitalismo contemporaneo.
1.1. Génese da mundializacao financeira

Durante toda a década de 1980, um fenémeno bast#pitso e notdrio no ambito do
mundo financeiro caracteriza sua derradeira mudaacglobalizacdo e integracdo dos
mercados de capitais em escala e propor¢ao nungalas ou imaginadas antes.

Esse novo paradigma € evidenciado pelo crescentamgo de transacoes
internacionais envolvendo desde a negociacéo ulegitle dividas dos paises centrais até a
intensificacdo das atividades no mercado de carenioparalelo ao aumento da importancia
dos principais atores envolvidos nesses processgsciais. Os fundos de pensédo, as
companhias seguradoras e os fundoshddge passam n&o somente a controlar parte
consideravel dos titulos de divida de pdisesSes e debéntures das grandes empresas
industriais dos paises centrais, como também gertoros principais fomentadores do
mercado cambial, cuja capacidade de movimentacadors@ria capaz de derrubar a
estabilidade econdmica dos paises mais fragilizados

Esse movimento é evidentemente influenciado pedadincia do ciclo expansivo das
economias centrais durante a década de 1970. Nio issa década os paises centrais, a

exemplo dos Estados Unidos, apresentaram quedeaaé¢ produtividade, ao mesmo tempo

® Chesnais, ao analisar os relatérios do BIS enititzs anos de 1994 e 1995, demonstra que a céicuthgria

no mercado de cambio internacional corresponde réacde US$ 1,4 trilhdes, dos quais de 5 a 8%
corresponderiam a uma transacgéo internacional’real

* Em Chesnais (1998, p. 21) encontramos a seguémiersza: “De modo geral, os efeitos da divida pébli
representam quase um terco do estoque de ativdartbss [...]".



a reducdo do montante em salarios pagos forcotregde do financiamento voltado para o
consumo, rompendo com o padrdo vigente desde alalématerior. As empresas, para
compensarem 0 aumento de seus custos, realizaggustes de precos, que por sua vez
atingiam diretamente os consumidores. Esses Ultipwssua vez, ao sentirem a diminuicéo
do seu poder de compra real, recorriam cada vez anatinpréstimos de refinanciamento.
Nesse contexto onde ocorre 0 aumento da taxa @engesgo em paralelo a reducgao
das atividades industriais, a consequéncia foi fpagnecimento do sistema bancéario e
também a estrutura reguladora da moeda de créditoda do acordo de Bretton Woods.
Logo no periodo seguinte, durante a década de 1880jovernos dos paises centrais
aplicaram politicas de flexibilizagdo para a mowvitagdo de capitais, visando o
financiamento dos déficits orcamentéarios atravésaoliacacdo de titulos da divida publica no
mercado, apoiado na criacdo e destacamento de uwcadoesecundario para garantir a

liquidez aos possuidores desses titulos.

1.2. Os Acordos de Capital

Em meio as transformagbes vivenciadas nos Ultimogat anos no mercado
financeiro, através dos processos de desregulagdentinanceira adotados pelos paises
centrais no inicio da década de 1980, as instigidg@ncarias defrontaram-se com inimeros
choques, sobretudo relacionados aos créditos colose@ ndo liquidados e, também, a
deterioracdo dos ativos sob seu poder. Nesse gedtidante a década de 198Bank for
International SettlementBIS), através do seu Comité de Supervisdo BamckxiBasiléia,
organiza uma série de debates nos anos 1980 quéani, em 1988, na publicacdo de um
documento cuja principal finalidade € instituir amarco regulatério minimo. Esse documento
busca avaliar os riscos inerentes a atividade Ibianeancentivar os organismos reguladores
nacionais a aplicarem as clausulas contidas nesssmnto em seus paises, e € comumente
conhecido por Primeiro Acordo de Capital, ou, sespiente, Basiléia I.

Durante a década de 1990, frente a ampla aceitdga®rimeiro Acordo pelos
organismos reguladores do mercado financeiro ersbg paises, muitas outras discussdes
surgiram, contemplando assuntos ndo abordadosmeiRr Acordo ou, ainda, contemplando
novas perspectivas quanto a forma que as instgsigéancarias podem adotar para a
fiscalizacdo dos seus riscos. Essa discussao ailmaimpublicacdo, no ano de 2004, do Novo

Acordo de Capital, ou Basiléia Il.



1.3. Objetivos

1.3.1. Geral

O objetivo geral do presente trabalho € compreeadmntextualizar os Acordos de
Regulamentagcdo Bancaria, principalmente o Prim@icordo e o Novo Acordo, sob a
perspectiva de que 0sS mesmos surgem como necesgidadorganismos reguladores em
evitar a faléncia dessas instituicdes e, por sdain@ir as conseqiéncias da faléncia dessas

instituicbes para todo o restante da economia.

1.3.2. Especificos

Os objetivos especificos, por sua vez, consistent@mpreender 0os acontecimentos
histéricos que levaram ao processo de desregulag@itiberalizacdo financeira; como o
processo de desregulamentacao financeira influerasobancos nas ultimas décadas; como
sdo constituidos os acordos de regulamentacdo pitalcae, por dltimo, as principais

diferencas entre o Primeiro Acordo de Capital eowdNAcordo de Capital.

1.4. Metodologia

O método consistira na analise e revisdo da litmatelacionada aos temas da
evolucéo do sistema financeiro internacional, @égsilamentacdes propostas por organismos
internacionais e adotadas pelos bancos em divgraises, e do desenvolvimento dessas
mesmas ferramentas com o passar dos anos.

O marco tedrico, explicitado inteiramente no seguedpitulo dessa monografia,
trabalha com o conceito a@eundializacéo financeirpara a analise dos principais fatores que
resultaram na liberalizagcdo dos sistemas finaneeiazionais. Trata-se, sobretudo, de ampla
contextualizacdo abordada por autores como Fra@jmesnais, Dominique Plihon, Richard
Farnetti, dentre outros. O autor Francois Chesdafsne que a expressdo mundializacao
financeira “designa as estreitas interligacdeseent sistemas monetarios e os mercados
financeiros nacionais, resultante da liberalizag&tesregulamentagéo adotadas inicialmente
pelos Estados Unidos e pelo Reino Unido, [...] 8 anos seguintes pelos demais paises
industrializados” (CHESNAIS, 1998, p. 12).



Essa monografia sintetiza (e se apropria de) mtiteratura disponivel sobre esse
conceito analitico para a compreensdo das prirscippansformacdes no sistema financeiro
internacional e sua relacdo com os acordos deamguitacdo bancaria. Nesse trabalho seréo
também encontradas outras referéncias paralelaswoses supracitados, na intencdo de
complementar fatos histéricos ndo abordados (ctigharente abordados) em alguns assuntos
especificos.

O terceiro capitulo contempla a evolucéo dos asoddoregulamentacdo bancaria e 0os
relacionam com o processo de mundializacdo finesmcéiuscando compreender como o
referido processo afeta as instituicdes bancaiasnte a década de 1980, e como os acordos
podem ser interpretados como uma reacao por pasterdanismos reguladores nacionais no
sentido de preservar 0s bancos e evitar a fal@élesisas instituicoes.

Para tanto serd realizada leitura dos principasumi@ntos que influenciaram na
implantagdo dos regulamentos pelos 6rgdos regdaddrrata-se entdo da andlise dos
documentos de autoria doomité de Supervisdo Bancéaria da Basil@zEBB). Com base
nesse material serdo estudadas as adaptacoes & apiainstituicbes financeiras
confrontaram-se; admitindo que essas mesmas adeptagirgem como consequéncia das
condicionantes historicas que moldaram a evolugdmagitalismo nesses ultimos anos.

Os dois documentos principais utilizados para ceemer o Primeiro Acordo de
Capital (Basiléia 1) e o Novo Acordo de Capital ¢B&a 1), consistem em traducdes
realizadas, respectivamente, pelo Banco Centrédrdsil do document@€ore Principles for
Effective Banking Supervisipa pela Febraban do documento origidasel II: International

Convergence of Capital Measurement and Capital &deds: a Revised Framewaork



2. ANALISE DO PROCESSO DE MUNDIALIZACAO FINANCEIRA

Pensar e compreender 0s eventos que acarretareomstaucado, aplicagcdo e posterior
evolucdo dos acordos de regulamentacdo de capital g5 instituicbes bancéarias nos faz
remeter a uma breve retrospectiva historica daxipis eventos relacionados ao sistema
financeiro mundial e suas respectivas mutacfesartir pla metade do século XX. Esse
compromisso é assumido mediante a pesquisa biéfiogr desenvolvida, que sera
apresentada a sequir.

O objetivo especifico deste capitulo é retratar,fatena analitica, os principais
acontecimentos histéricos que influenciam e deteamias muta¢des do sistema financeiro
internacional desde a década de 1940, com o ader@oetton Woods, até a década de 1990,
com o agigantamento do mercado financeiro operagmo niveis internacionais. Essa
retratacdo permitirh compreender o cenario compé&roque estdo inseridas as instituicdes
bancérias, onde se intensificou o processo detdesiediacdo financeira, ou seja, 0 processo
de substituicdo do tradicional mercado de fornestmee crédito bancéario pelo mercado de
negociacdo de titulos de divida, acbes e demaidufm® financeiros. A questdo da
desintermediacdo financeira é o ponto central pa@mpreensdo do surgimento e das
mutacdes dos acordos de regulamentacéo bancaria.

Destarte esse capitulo se divide em duas secGaspais. Na primeira secédo serédo
expostos 0s principais eventos histéricos que temaam a evolucdo do processo de
mundializacdo das financas, partindo dos acordgeai@os no fim da Segunda Guerra
Mundial até os eventos ocorridos durante a printegtade da década de 1990, de integracéo
dos paises de industrializacdo recente no circafofithancas mundiais e do agigantamento
dos principais fomentadores desse processo: osleganndos de pensédo anglo-saxénicos.
Essa argumentacdo esta pautada majoritariamente solbgica da evolucdo do sistema
financeiro como algo que se torna independentesfdmeeda producao industrial e assume, a
partir de determinado ponto, caracteristicas que d&o bastante peculiares e proprias,
conforme aponta o autor Francois Chesnais, em iseu A mundializacdo Financeira:
Génese, Custos e Riscos.

Na segunda secdo serad desenvolvido estudo sobreesidq da vulnerabilidade
sistémica a qual estdo expostos as instituicbesabas e demais agentes da esfera financeira,

tema caro a questéao dos acordos de Basiléia.



2.1. Etapas da liberalizacdo e da mundializacao financeis

Ao retratarmos as etapas da liberalizacdo e mupaldio financeiras, devemos nos
remeter, primeiramente, ao acordoBietton Woodgara compreendermos as transformacoes
no cenario econémico internacional pés Segundar&Wundial. Aqui sera demonstrada a
génese do acordo, sua derrocada e observada so@grheranca: a ascensao do dolar como
a principal moeda para realizacéo de transacGemationais.

Logo em seguida serdo analisadas, seguindo o maiciao autor Francois Chesnais
as trés etapas do processo de mundializacéo finansendo elas enunciadas’em

a) o periodo da internacionalizacdo financeirdrétd, ocorrido entre os anos 1960
e 1980, através da constituicdo do mercado de élareg;

b) o periodo da passagem simultédnea para as éisatlegmercado e também para a
interligacéo dos sistemas nacionais pela libergdiadinanceira, ocorrido na primeira metade
da década de 1980, e;

c) o periodo da exacerbacdo da interligacdo, s&teda arbitragem e incorporacao
dos “mercados emergentes” do terceiro mundo, psocesorrido entre a segunda metade da

década de 1980 e primeira metade da década de 1990.
2.1.1. O acordo de Bretton Woods

Logo apos o final da Segunda Guerra Mundial, a sedade de restabelecer o
comércio internacional e reconstruir a Europa dedas através de acordos comerciais e
financiamentos foram os principais motivos paraiacéo do Acordo de Bretton Woods. Os
Estados Unidos emergiram do fim dessa guerra com eguonomia bem estruturada, sob o
ponto de vista da producao e das financas, e @etimesse momento o grande poder politico
e econdbmico necesséario para fomentar o resgateraspgidade econémica em nivel
internacional.

O acordo de Bretton Woods, assinado e ratificadquasmo de 1944 por todos os 44
paises participantes, tratava sobre disposicodgetivms a serem adotados por esses paises
com relacdo ao controle cambial e balanca de pagameNo mesmo acordo foram
discutidos e criados o Fundo Monetario Internadiamao Banco Mundial, instituicées

financeiras provedoras de recursos captados nesspaiembros e canalizados para paises

> CHESNAIS, 1998, p. 24.



com problemas em suas balangcas de pagamentoss@sssiies centrais eram encabecadas
pelas proposi¢cdes de John Maynard Keynes, repeggerdo governo britanico e presidente
da mesa nas rodadas de negociacao, e Harry Dextie,Vkepresentante da Secretaria do
Tesouro estaduniderfs®© entendimento principal entre as partes envasith construcdo do
acordo era a de garantir a ascensao de seus paiBass de atividades econémicas présperas
ao mesmo passo em que abriam mao de parte dasiabesaional, em questdes referentes a
politica econémica, submetendo-se ao objetivo comtaiestabilidade macroeconénfica
Notoriamente a complexidade dos interesses enwaswid discussao € mais profunda,
pois versamos também sobre a ascensdo dos Estadtliss l@nquanto poténcia hegeménica
mundial. Segundo o autor David Harvey, a ascens&oEdtados Unidos enquanto poténcia

hegemodnica sob o seguinte contexto:

Os Estados Unidos sairam da Segunda Guerra Muwatiad, de longe, a potencia
mais dominante. Eram lideres na tecnologia e ndugém. [...] Seu Unico oponente
digno de nota era a Unido Soviética, que no enta@tdera vastos contingentes de
sua populacdo e sofreram uma terrivel degradac@uaeapacidade industrial e
militar em compara¢édo com os Estados Unidos (HARVEDO4, p. 48).

O grande interesse dos Estados Unidos em mangmteigim acordo entre paises era
a expansdo do comeércio internacional, retomandauperando o nivel de transacoes
comerciais internacionais existentes antes do gerdas guerras mundiais e, principalmente,
o nivel de empréstimos internacionais. Assumindpoaicdo de principal comerciante
internacional, a0 mesmo passo em que cessa a ¢dalvaéncia do padrdo-ouro como
moeda internacional, a moeda norte-americana sslidaria como a principal ancora para
as transagdes internacionais. O autor Michael Mdffh tratar a transicdo do dolar como

moeda internacional da seguinte forma:

A solucdo deBretton Woodpara a desordem monetaria era um meio termo entre a
adocdo de um padrdo completo de papel-moeda e tonma@eao padrdo-ouro. Em
linhas gerais, White dividia com Keynes a criticapadrdo-ouro. No entanto, ele
tinha que abrandar os &nimos dos poderosos baaguiErNova lorque, que eram
firmemente favoraveis ao padrdo-ouro. Sua solug@deger do délar americano um
equivalente ao valioso metal. O uso do ouro no coiménternacional vinha
declinando havia muito tempo. Ciente disso, o Tes@mericano, interessado em
soerguer a credibilidade do délar, prometeu treaddos em délares de estrangeiros
por ouro, ao preco de 1934, que era de 35 dolacega Como estoque de valor,
ouro e ddlar eram considerados equivalentes (MOFFL985, p. 21).

® MOFFITT, 1985, p. 13.
"CARVALHO, 2004.



Muito embora o posicionamento de Keynes fosse pekcdo de uma moeda
internaciondl, a ser gerenciada pela Camara de Compensacembitmais, a decis&o final
adotada fora contraria as suas proposi¢coes. Omsistle regime de cambio fixo, proposta
defendida por White, estava amparado na criacdantdéundo estabilizadorEsse fundo
possuiria duas funcbes fundamentais para o seui@répntrole: o primeiro seria 0 de
construir um férum para avaliar as condi¢cdes dautesugdo das taxas de cambio entre os
paises, cujos critérios estariam pautados na g@alidas condicdes econdmicas — leia-se
mudancas estruturais que justificassem a variag&axa cambial. A segunda funcéo seria o
de financiar déficits na balanca de pagamentospd@ses membros, com intengdo de evitar
exatamente a variacao da taxa de cambio.

Os Estados Unidos, em consequéncia aos desdobmmmdat Segunda Guerra
Mundial, conseguem se inserir no contexto polittc@condmico internacional como os
grandes financiadores e reconstrutores das nagdesstddas pela guerra. As transacodes
comerciais passam a girar em torno de uma Unicalaaeddlar americano, e atende tanto
aos interesses dos grandes bancos norte-american@s, objetivo principal era o
financiamento da reconstrucdo da Europa, quantopdi@ios paises europeus, pois esses
necessitavam criar liquidez para continuarem ingpald produtos e comerciando com o resto
do mundo. A partir do momento em que o sistemaahsacdes monetérias internacional esta
seguramente pautado em torno de uma Unica moedastados Unidos passam a deter o
poder de realizar o financiamento do déficit pubktravés da emissao de mais moeda.

N&o tardaria a concluir que, a partir do momentogesr® o dodlar se torna a fonte de
liquidez internacional, essa moeda seria cada \e@g necessaria a inser¢cdo dos paises no
ambito do comércio internacion&lAutomaticamente o crescimento de délares circldaro
mercado estava diretamente relacionado com o orestd do déficit na balanca de
pagamentos dos Estados Unidos, originaria, povsmados resultados do Plano Marshall: o

financiamento da reconstru¢do européia no pos-guerr

8 No plano Keynes, a moeda escritural receberiacanbhBancor As transacdes financeiras entre os paises
deveriam ser realizadas somente através dessa heoexidusivamente por intermédio dos Bancos Cisntjae
seriam os Unicos portadores dessa moeda. Porsaa teansacdes financeiras estariam isentas deuésplies e
variacdes de valores dessa moeda, exatamente gaofde sua natureza. A principal conseqiiéncia dgdad

da moeda internacional seria justamente a de inibiercado cambial. (CARVALHO, 2004).

® A Camara de Compensacdes Internacionais, ou monidioriginal International Clearing Union(ICU),
também era uma proposi¢do pertencente ao planoeieida ICU os Bancos Centrais seriam 0os membrasdes
camara e realizariam os pagamentos internaciomaisnésmo modo como os bancos domésticos fazem
pagamentos entre si. (CARVALHO, 2004).

100 sistema ouro-délar era claramente superior dcdpaouro pois, ao contrario do ouro, délares dadeser
criados para expandirem o comércio internaciona).Q ddlar era considerado “tdo bom quanto o ‘bpay
homens de negdcios e governos. Ao comprar ou verderercado mundial a Unido Soviética utilizaveades.

A maioria dos paises usava dolares para suas assdevmoedas estrangeira (MOFFITT, 1985, p. 27).
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A faléncia do sistema de cambio fixo é decretadaagasto de 1971, quando o entdo
presidente dos Estados Unidos, Richard Milhous Nixanuncia a impossibilidade da
conversao do dolar em ouro, conforme estabele@mdalitames do acordo &etton Woods
Uma das previsdes do economista Robert Ttiffiobre as consequiéncias da adocdo do délar
como moeda internacional seria que, caso houvassexgedente de dolares no exterior,
haveria a possibilidade dos paises exigirem a eeawedos seus dolares em ouro. O efeito
desencadeado da busca pela conversibilidade seaatise monetaria internacional, levando
em conta a impossibilidade dos Estados Unidos emaho lastro de sua moeda em ouro.

A crise do sistema de cambio fixo aconteceu no nmbonde ataque especulativo a
moeda norte-americana, assim que 0s paises eureptmsbém o Japao pressionaram o
governo norte-americano exigindo a conversibilidddesuas reservas em ddlar para ouro.
Essa exigéncia pela conversibilidade esta ligada edeitos da crescente inflacdo norte-
americana, durante a década de 1960, por ora rdeata ligado aos gastos com o
financiamento da guerra do Vietnd e a emissaotdiegida divida publica. A inflacdo, ao
causar a diminuicdo do poder aquisitivo do dolartraduz em depreciacdo das reservas
cambiais principalmente para os europeus e japsn€adro grave problema, para os paises
portadores da moeda americana, foram as frequespesulacdes contra o dblar. Esses paises
foram forgcados a emitir mais moeda nacional no nsesramento em que intervinham em
seus mercados comprando os délares vendidos pepeswsadoréd. Consequentemente a
emissdo de mais moeda acarretou, nesse momentoagn pressao inflacionaria nesses

paises.
2.1.2. A primeira etapa da mundializacao financeira
A insustentabilidade do regime de cambio fixo alespaco entdo para que todos os

paises adotassem um sistema de cambio flexivehteilmgu para o fortalecimento de um
mercado de cambio mundial. As moedas passam a iadeutas caracteristicas de ativos

' Economista belga erradicado nos Estados Uniddggoamembro das instituicded.S. Federal Reserve
SystemFMI e OCDE. E reconhecido como um respeitaddcorilas condigbes impostas pelo acord@uiton
Woodse suas consequéncias para a economia norte-anzeriEm 1960 public&old and the Dollar Crisis:

The future of convertibilityonde estéo contidas suas principais criticacaala.

12 Michael Moffitt, ao analisar um estudo publicadelqpFederal Reserve Bank of Bostaetrata a emisséo
excessiva de moeda na Alemanha como decorréncigratesacdes com moeda estrangeira, ao invés de ato
definido para estimular a economia alema (MOFFIT985, p. 31).



11

financeiros, cuja valorizacdo resulta de sua aigdd® conforme analisa o autor Francois
Chesnais (1996).

Seguindo o raciocinio do referido autor, a insed@onercado de cambio como sendo
0 “primeiro compartimento a entrar na mundializagamanceira” pode muito bem ser
retratada através da conduta seguida pelos bant@sidos no inicio da década de 1970. Os
bancos britanicos, inquietos com a situacado deajdedibra esterlina, abrem mercado para
operacdes de gerenciamento das contas estrandagasultinacionais e bancos americanos,
gque por sua vez encaminhavam-se para a internéizeg@ de suas atividades, por meio de
operagOes realizadas através de lancamentos a débirédito em ddlar. N&o levaria muito
tempo para acontecer a expansao desse mercadardddiares” a niveis estratosféricos, se
comparado com as duas décadas anteriores. Entenass 1950 a 1960 o volume de
movimentacdo de euroddlares cresceu em torno deilh@es de ddlares, porém a partir de
1973 o volume movimentado dobra a cada trés at®s micio da década de 1980, quando
atinge o valor de 730 bilhdes de délafes

Ainda nos meados da década de 1960, a mutacaordaduale euroddlares consistiu,
segundo o autor Nestor Saul (1991), na criacdooie segmentos distintos de transacdes
realizadas pelos bancos que operam nesse meréadastensferéncias interbancarias os
empreéstimos interbancarioé primeira modalidade consistia na transferédeiaecursos dos
bancos para suas sucursais no exterior, que senvipara realizar operagbes de
financiamento fugindo, desse modo, dos impdatos segunda modalidade consistia nos
empréstimos realizados entre os bancos e diredsnaata contas em eurodélaPegmbos
0S segmentos representam significativamente a edipada base do délar para fora dos
Estados Unidos e, ao mesmo tempo, reforcam o cad&einterdependéncia entre as
instituicdes bancarias em funcédo da natureza dasssacoes.

Na medida em que as empresas multinacionais engedalocavam seus recursos em
outras moedas que ndo mais o dolar, prevendo @&dnelvdesvalorizagdo da moeda norte-
americana, 0s bancos centrais foram forcados evinteos mercados de cambio. Quando a
intervencdo se tornou onerosa, 0s bancos centgisdbandonaram essa medida e abriram
espaco para a variacdo de suas moedas nacionaie@ra-se entdo o sistema de cambio

17
|

flexivel”". O compromisso assumido eBmetton Woodsda manutencdo de um regime de

13 CHESNAIS, 1996, p. 248.
1 CHESNAIS, 1996, p. 253.
1®SAUL, 1991, p. 37.

'8 |bidem, p. 37.

Y MOFFITT, 1984, p. 77.
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cambio fixo, praticamente inflexivel, fora totalnbenderrotado. Conforme argumenta
Suzanne de Brunhoff (1998), ap6s a derrocad@rdton Woodsao houve nenhum acordo
internacional cujo objetivo fosse substituir ofioiante o padrao-dolar. Esse espaco aberto
resultou na disseminacédo dos regimes de cambi@da®ipor todos os paises. Segundo a
autora:

A maioria dos paises periféricos da América Latinada Asia ligaram sua moeda
ao ddlar ou a um conjunto (uma cesta) de moedelsijindo o dolar. Em torno do
marco alemao constituiu-se, em 1979, o Sistema MdpeEuropeu, de cambio
fixo, no qual, entretanto, cada uma das moedasafat em relacéo ao dolar. Apesar
da diversidade de regimes cambiais, é a flutuagd&drés moedas — ddlar, marco e
iene — que leva a caracterizar o regime atual comaegime de cambio flutuante
(BRUNHOFF, 1998, p. 50).

Francois Chesnais (1998) argumenta que essa paineéatpa da mundializacéo
financeira, ou melhor, a constituicdo do mercadeul®dodlares e sua respectiva expansao,
ocorreram indiretamente, como consequéncia da Aegigmoeda norte-americana enquanto
fonte de valor com lastro real (0 ouro). Os grarnumscos europeus detinham sob seu poder,
no final da década de 1960, grandes quantias @eeddlA busca de lucros sobre os ddlares
acumulados, enquanto exercendo a formati® para essas instituicdes bancarias, resultou
na concessdo de empréstimos para os paises derialithagdo recente. O mercado de
eurodolares se constituiu entdo, indiretamentearéirplo momento em que a rejeicdo por
parte dos Estados ao délar significava a desvalgiiz dessa moeda e resultava em prejuizos
para esses bancos, logo a consequiéncia imediatafizar a reciclagem desses eurodélares,

através de empréstimos internacionais.

2.1.3. A segunda etapa da mundializagao financeira

Seguindo o raciocinio de Francois Chesnais, a skguase do processo da
mundializacéo financeira ocorre a partir de 191f83nglo medidas aplicadas pelos governos
norte-americano e britdnico permitiram a liberal@a do controle da movimentacdo de
capitais com o exterior, representadas nas nomgag®eaul Volcker para a presidéncia de
Federal Reserve Bank a ascensdo de Margaret Thatcher ao poder natdmgf. A
liberalizacdo dos mercados financeiros permitigiolamo inicio dos anos 1980, o rapido
crescimento dos mercados de bbénus interconectadodiaimente, que veio a atender aos

distintos interesses tanto dos governos, por amplieque de compradores dos titulos de suas

18 CHESNAIS, 1998, p. 25.
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dividas, quanto dos grandes grupos centralizadtagmupanca, representados pelos grandes
bancos, companhias seguradoras e, principalmentggaades fundos de pensao.

A liberalizacdo financeira surge como consequérsiia combate ao processo
estagflacionario, iniciado em meados da décad®de. 1A ruptura do regime de crescimento
econdmico vigente nos paises industrializadosergiéclo no tripé da relacéo salarial fordista,
politicas de estabilizacdo macroeconémica e sisgdinanceiros administrados, conforme
ilustra Dominique PlihofY, implicou no abandono das politicas vigentes desden da
Segunda Guerra Mundial. No regime de crescimenspdises industrializados, a relacao
salarial fordista propiciou uma répida e regulablegdo dos salarios. Em paralelo, as
politicas de estabilizacdo macroeconémicas garmantiaprogressdo regular da demanda
direcionada as empresas e o0s sistemas financetosniatrados e controlados pelas
autoridades monetéarias viabilizavam o financiameds acumulacdo de capital por
endividamento bancério a taxas de juros baixasHBN, 1998, p. 98).

A ruptura do paradigma da relagéo salarial fordigtiava em uma guinada radical na
orientacdo das politicas publicas, no sentido dalanmtacdo de novas politicas econdémicas
dos paises industrializados que visavam o combatfagdo. A autora Dominique Plihon
retrata essa ruptura da seguinte maneira:

O ano de 1979 marca uma guinada determinante nduc@om das politicas

econbmicas dos paises industrializados. Pela pameez os dirigentes dos
principais paises industrializados reunidos em Tagpor ocasido da reunido de
cupula do G-5, decidem eleger como prioridade akesa combate a inflacdo. Essa
mudanca se traduz pelo abandono das praticas pieag@o keynesiana fundadas
sobre a arbitragem entre o pleno emprego e a kdtals dos precos. Nesse novo
guadro de referéncia, o pleno emprego e a desiuflado considerados como dois
objetivos complementares, no sentido de que a bdxadesemprego resulta,
necessariamente, da estabilidade dos precos.A..dstabilidade monetéaria é,

doravante, o objetivo prioritario e a politica m@m&a torna-se o principal

instrumento de regulagdo macroecondmica, conforméreceitos monetaristas.
ImpBe-se, igualmente, uma concepcédo liberal do IpdpeEstado, que ndo deve
intervir na gestdo econdmica, 0 que leva a coméstala eficacia da politica

or¢camentaria. Monetarismo e liberalismo tornamessjm, 0os novos principios da
politica econémica. (PLIHON, 1998, p. 100).

O sucesso da politica restritiva € evidentementestatado com a diminuigcdo dos
indices de inflagdo nos paises do G-7, que pasaométiia de 10,7% ao ano, durante a
década de 1970, para o nivel de 3,3% no inicioahms 199¢. A contrapartida para o

9 A relagéo salarial fordista, segundo a autora pautada na evolugéo salarial com base no comgsomi
capital-trabalho, que organizou a divisdo dos gamteprodutividade provenientes da organizacadifieendo
trabalho. Os sistemas financeiros administrados, @ vez, permitiram a acumulacdo do capital por
endividamento bancério a taxas de juros baixam&aladas pelas autoridades monetérias. (PLIHONS.1p.
98).

2 PLIHON, 1998, p. 101.
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sucesso dessa politica foi o elevado custo paranaitencdo dessa politica. Constata-se a alta
variacdo no nivel das taxas de juros nominais nodmuodo ao mesmo passo em que
diminuia o nivel da inflagdo. A consequéncia dges#ica foi o aumento do endividamento
dos Estados e o desequilibrio registrado nas cquithlcas, conforme ilustrado no quadro

abaixo, tomando como exemplo somente 0s paisepeaigo

Tabela 1: Evolugéo das finangas publicas nos paises da Unido Européia *

1961 - 1973 1977 — 1984 1995
Em % do PIB:
Déficit publico -0,4 -4,2 -4.5
Juros sobre a divida publica -0,7 -5,3 -5,5
Divida publica 32,0 58,8 70,6
Em % anual média; 2
Taxa de juros aparente, sobre a divida publica 2,2 6,6 7,8
Crescimento do PIB 10,2 9,0 10,3

1 — Financgas publicas em sentido amplo, incluindo as administra¢des locais e sociais. Europa dos 9, até 1973, Europa
dos 15, ap6s 1974.
2 — Taxa nominal, em francos correntes.

Fonte: Economie Européense, apud PLIHON, 1998.

Tratando em termos mais sintéticos, a mudancaregadi da politica econdmica, no
momento em que incentivou a diminuicdo do nivearsal e o rigor monetario, ao mesmo
tempo, teve como consequéncia a diminuicdo do comsa desaceleracdo da inflacdo e a
alta das taxas de juros nominais. A retracdo doswuon acarreta na desaceleracdo do
crescimento do produto e tanto a desaceleracanfldgdo quanto a alta das taxas de juros
nominais acarretam na alta das taxas de juros. ikafta da taxa de juro real desencadeia
também na desaceleracdo do crescimento do procuwicaamento dos déficits publicos, em
funcdo do pagamento de juros para os Estados.

No inicio da década de 1980, os Tesouros naciorasoaises industrializados néo
podiam mais contar unicamente com 0s investimesescredores nacionais, tamanho era o
aumento da necessidade de financiamento dos sdiciisd@ublicos. Para alguns dos
principais paises industrializados, o volume dda#t em poder de investidores estrangeiros
mais que duplica em um periodo de apenas treze aonaforme constatado no quadro

abaixo:
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Tabela 2: Recurso ao mercado internacional parao f  inanciamento da divida publica (% de titulos detido s
pelos investidores estrangeiros sobre o total da di vida publica)

1979 1992
Estados Unidos 18,5 20,4
Japéo 2,3 5,6
Alemanha 5,0 25,9
Franca 0,0 31,8
Italia 1,2 6,1
Reino Unido* 11,4 12,5
Canada 15,0 27,7

1-1985 e 1991, respectivamente
Fonte: Bisignano, International of Financial Markets; estimativas do FMI, apud
PLIHON, 1998.

A escalada da internacionalizacdo do financiamdasocontas publicas influenciou a
mudanca do sentido norte-sul do padréo de finaraitonvigente, onde 0s principais paises
portadores de petrodélares direcionavam essa fientecursos para investimentos nos paises
do sul, para um novo padrdo de financiamento mwtee. O novo direcionamento era
composto principalmente por recursos oriundos diseg europeus e, também, do Japao,
cujo fim era o financiamento do déficit na balamtg pagamentos norte-americanaDs
Estados Unidos assumem, a partir desse momentoapel ple principais devedores
internacionais, justamente em contraposicdo aol pappenhado até entdo, de principais
credores mundiais.

Até pouco antes da década de 1980 a légica doscfaraentos internacionais
transitava exclusivamente pela intermediacdo demss bancéario, porém a nova ordem dos
fluxos financeiros internacionais abre espaco paranversdo dessa logica. Segundo
Dominique Plihon (1998), os financiamentos e agbes internacionais tornam-se, de agora
em diante, diretos, sem passar pelos bancos, pmasse designado “desintermediacéo
financeira”. Seguindo a autora, “essa nova orggazalas financas responde a demanda dos
agentes dominantes do jogo financeiro: tantos ogrestadores quanto os tomadores de
empréstimos” (PLIHON, 1998, p. 110), pois o inteseetanto dos investidores institucionais
quanto das proprias instituicbes publicas (leiaBesouro) e ainda das empresas
multinacionais converge pela preferéncia ao endiviehto recorrendo ao mercado de titulos.
Trata-se de uma opcado menos custosa exatament@doorapresentar dependéncia de
intermediadores financeiros, uma vez que as negfi®sacom titulos ocorrem através de
negociagdo em mercados livres.

Para o sistema bancario a principal consequéncilbdealizacdo do mercado de

compras e vendas de titulos resultou na bruscandigdio da participacdo das instituicdes

“LPLIHON, 1998, p. 110.
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bancérias no financiamento da economia, sentid&ipelmente nos Estados Unidos e Japéo.
Para o caso da Franca, Plihon (1998) destaca deaaninada “taxa de desintermediagao”,
que representa o montante do crédito concedidos gemcos sobre o montante total de
financiamentos concedidos na economia, reduziuivi de 64,6% verificado em 1985 para
22,6% constatado em 1983
Durante o periodo da segunda etapa da mundializéigaoceira, o mercado

financeiro internacional convergiu para a Iinteg@@ dos sistemas nacionais pela
liberalizacdo financeira e sua ampla ascendén@aprécida pelas necessidades de
financiamento das contas publicas dos paises malistdos. A terceira etapa da
internacionalizacgdo financeira sera representaldagxacerbacao da interligacao das financas
em ambito internacional, além da incorporacdo daisgs de industrializacdo recente —

intitulados “mercados financeiros emergentes” 40go das financas internacionais.

2.1.4. A terceira etapa da mundializacao financeira

Se a segunda etapa do processo de mundializacaoncdina foi marcada pela
dilatacdo dos mercados financeiros influenciadagcipalmente, pelas necessidades de
financiamento dos déficits publicos nos paisesstréilizados, a terceira etapa caracteriza-se
pela desregulamentacéo e abertura dos mercadogdoe, posteriormente, a inser¢ado dos
paises de industrializacdo recente no ambito das¢as mundiais. O autor Francois Chesnais
argumenta que o inicio dessa nova etapa ocorredquam 1986, o mercado constituido na
Praca de Londrés é aberto para investidores internacionais e, poteropo apds,
influenciando a abertura também de outras pracasumalo todo.

Muito embora o referido autor aponte a interligadés mercados acionarios como
“menos extremada do que a dos mercados de candeid@nus” (CHESNAIS, 1998, p. 29) e
as reacoes dos investidores, muito semelhantesr&mamente todas as pracas do mundo,
quando ocorrem variagdes bruscas das cota¢fedidos @@mo um mero mimetismo, essas
relacdes séo suficientes para causar abalos ralidside da economia em varios paises. Vale
ressaltar que para os paises de industrializag&mtee 0s impactos na economia costumam
apresentar maior amplitude se comparados aos padsesrializados.

Os maiores beneficiarios da evolucdo e aberturandocado aciondrio certamente

foram os grandes fundos de pensao anglo-saxoités década de 1970, essas instituicbes

2 |bidem, p. 126.
3 Chesnais descreve esse processo corbigdangnaCity”. (CHESNAIS, 1998, p.29)
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atuavam principalmente no dominio de seus paigpandindo o volume dos ativos sob seu
controle significativamente se comparado ao moatdotPIB desses paises. Tomando como
exemplo a Inglaterra, a razdo entre os ativos pegtdes aos fundos de penséo e o PIB do
mesmo pais, em 1970 atingia 17% e, em 1980, passal?8%".

O ritmo de expansdo acelerou-se durante as decdeda980 e 1990. Voltando ao
exemplo dos britanicos, no ano de 1992 o mesmeoaddr observado anteriormente atinge o
valor de 61,2% do PIB para, logo em seguida, end 18@rcar o valor de 77% do PBO
autor Richard Farnetti (1998) faz questdo de dast@mbém o peso de outros investidores
institucionais, a exemplo das grandes companhigsragoras e dosnutual funds na
composicao dos principais agentes detentores dess@alidades de ativos, muito embora,
em termos absolutos, sua participacdo corresponddoees inferiores aos aplicados pelos
grandes fundos de penséo.

O modelo de gestdo empreendido pelos administradioe fundos de pensao anglo-
saxonicos € caracterizado, conforme demonstra farpela pulverizacdo da carteira de
investimentos em acdes — com a nitida intencacedkzar lucros a curto prazo, de modo
bastante estavel — e total restricdo a concessaqudiuer forma de financiamentos e
empréstimos, semelhantes ao modelo tradicionalmerf#orado pelos bancos. Essas
caracteristicas sdo diametralmente opostas ao medgbreendido pelos fundos de penséo
alemédes e japoneses: ambos aplicam no mercadodde agb a perspectiva de retorno a
meédio e longo prazo e direcionam parte signifieatile seus recursos para aplicacdes em
empréstimos e financiamentos, principalmente vokad atividade industrial. A diferenca
entre os fundos de pensdo anglo-saxdnicos, alemaponeses quanto ao modo como
direcionam suas aplicacdes é explicadé%bor

a) condicOes de controle do capital industrial roamlelo anglo-saxdnico: proprietarios
de pequenas fracdes do capital da empresa infleematheira decisiva na elaboracédo de sua
estratégia.

b) relacdo tradicional entre o capital financeiran@ustrial nos modelos aleméo e
japonés: fundos de pensdo alemées e japonesemmi®c36% e 13%, respectivamente, de
seus recursos para empréstimos a empresas ingastria

Essas caracteristicas peculiares auxiliam a comgeeecomo os fundos de penséao
anglo-saxo6nicos evoluiram ao ponto de, no finawo de 1993, direcionarem pequena fracéo

2 FARNETTI, 1998, p. 188.

% |bidem, p. 188.

%6 Conforme analisado por FARNETTI, 1998, p. 194-195.
%" Ibidem, p. 196.
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de seu capital exclusivamente para aplicacfes mosachos acionarios e, principalmente, de
bénus dos paises de industrializacdo recente. Betias destaca-se o caso da Inglaterra que,
no final o referido ano, direcionou 2% de seus aatipara aplicacbes nos mercados
emergentes, ao passo que no ano anterior essenteootarespondia a 0,2% do total de seus
ativos®. Muito mais impressionantes s&o os dados divulyado ano de 1994, pela OCDE
quanto a projecao para os investimentos dos fudel@ensdo nesse novo mercado para o0 ano
de 2000, conforme segue abaixo. E destacavel cimresto de aproximadamente 2900%,
num periodo de apenas oito anos, para 0s investsews paises emergentes, sobretudo

com destaque para 0s paises asiaticos.

Tabela 3: Projecéo do investimento dos fundos de pen  s&o nos mercados emergentes no horizonte de

2000
Ano 1992 2000 Variacdo %
Milhares de % Milhares de %
ddlares ddlares

Ativos totais dos fundos de aposentadoria 5750 100,00 12000 100,00 109%
da OCDE

Investimentos nos mercados emergentes, 12 0,20 353 2,90 2842%
como:

Asia 6 0,10 235 2,00 3817%
Ameérica Latina 4 0,07 101 0,80 2425%

Outros mercados emergentes 2 0,03 17 0,10 750%
Fonte: Elaboragéo prépria, com dados da OCDE, apud FARNETTI, 1998.

Em paralelo a espantosa evolugcao da atuacdo ddesfute penséo para fora de suas
barreiras nacionais, € importante também retratevaducdo do mercado de cambio nessa
terceira etapa do processo de mundializagéo fifr@nd® crescimento das transacdes com
cambio e a respectiva concentracdo dessas trassegj@eionadas as atividades dos grandes
fundos de penséo denotam, claramente, os riscpesdéveis crises inerentes nessa natureza
de transacdes para 0s paises inseridos nessa chndfssa questdo foi abordada pelo autor

Richard Farnetti ao analisar relatério do FMI, @wnfe expresso logo abaixo:

Mais recentemente, o relatério do FMI, analisandterapestade monetéaria que
deslocou virtualmente o sistema monetario eurofS®E), no verdo de 1992, ndo
deixa pairar nenhuma duavida sobre o papel prindfosl fundos de penséo e de
investimento nas crises de cambio. Apds ter espadid que “a mola principal dos
mercados era constituida pelos investidores icgbitais”, esse relatério fornecia
dados interessantes sobre o peso particular ddeguanglo-saxénicos [...]. O FMI
estima que 55% das transacdes nos mercados deosasdd realizadas por
investidores norte-americanos e 14,5% pelos futdid@nicos, o que corresponde
guase exatamente as proporcdes entre os ativdartbss de pensado dos dois lados
do Atlantico [...] (FARNETTI, 1998, p. 200).

8 |bidem, p.197.
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O risco da concentracdo das transacdes com canobiopsder de um restrito
segmento de investidores institucionais da esfeanéeira pode ser verificado na postura
praticada pelos grandes fundos nos momentos ens@yeenunciam crises: a impiedosa
retirada de suas posicoes, realizadas atravésndia vl seus ativos, que tem como principal
consequéncia a desvalorizacdo da moeda nacionalrei@io dessas transagdes. Esse tipo de
comportamento, por vezes resultante de mera reagéética por parte desses investidores,
tem o claro objetivo de ndo permitir a desvalo@mado capital sob sua responsabilidade. A
experiéncia da crise mexicana, ocorrida em meadds985, demonstra a extensdo do peso
das categorias de investidores institucionais earcsge cambial.

A sintese dos principais acontecimentos vivenciadodmbito do mercado financeiro
internacional, principalmente nessa Uultima etapas permite identificar um mercado
financeiro repleto de produtos novos, rompendo @rastrutura de predominancia das
instituicbes bancarias como principais agentes revcadlo financeiro e seu papel de
fornecedores de capital para a economia. As coBse@s para as instituicbes bancéarias
comerciais, objeto principal de estudo do preseatealho, foram a sua fragilizacdo perante
0S riscos cada vez mais eminentes das retiraddepiisitos em massa e também a situacéo
de degradacéo do crédito concedido em funcéo acgsri- cada vez maiores — assumidos
nesses Ultimos anos, questdes essas que seraaddmnad proxima sessao desse trabalho.

2.2. A mundializacao financeira e a fragilidade sistémia

Desde a década de 1970 até meados da década dem@%erie de abalos na esfera
financeira caracterizou esse periodo de turbulénajgresentando graves consequéncias para
instituicbes bancarias, e atingindo sobremaneirprogipais paises industrializados. Esse
periodo foi marcado pela faléncia de numero sicaiivo de bancos, pela repercussdo nos
bancos americanos e europeus em funcdo da crigagdenento da divida dos novos paises
industrializados, pelorashda Bolsa de Nova lorque em 1987, pelo desabangentoercado

imobiliario em alguns paises europeus, e até pmitagio sofrido nos mercados emergentes

9 O autor Frangois Chesnais analisa a crise mexican® resultante da fragilidade das contas extefues
capital e balanga comercial), tendo como efeitasdiatos a crise cambial e o esvaziamento das dapées no
mercado de titulos. A consequéncia final, e maserfoi uma crise financeira brutal, afetando sotaneira as
instituicdes bancarias, em conta da sua alta iidagié devido aos seus compromissos assumidos emadiéldo

a fuga de depdésitos ocorridos nesse momento. (CAESN.998, p. 285-289).
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em funcdo das retiradas de capital estrangeiro,astdrma de titulos da divida e ac0es,
principalmenté”.

Na década de 1970, conforme analisado no presafi&o, a integracdo financeira
aconteceu de forma indireta, impulsionada espeeiaienpelas operacbes no mercado de
eurodolares. Nesse periodo os principais choquamfeentidos nos Estados Unidos, exposto
na faléncia do banco nova-iorquirkeranklin National cuja causa foram as perdas no
mercado de cambio. Na Europa, a crise se manifestavés da faléncia de bancos
especializados em crédito imobiliario na Inglatexnpela faléncia do banco alentderstatt
também influenciados pelas perdas no mercado chribiato no Japao quanto nos paises de
industrializacé@o recente ndo ocorrem, nesse peré&mos significativos, se comparados aos
registrados na Europa e Estados Unidos, conforidésarde Francois Chesndis

Desde o inicio até a primeira metade da década9ae, lexatamente no mesmo
momento em que as taxas de juros sobem signifematnte em praticamente todos os paises,
as faléncias das instituicbes bancarias estdodgyddetamente aos empréstimos fornecidos
para os paises de industrializacao recente. N@sl&stUnidos, decretam faléncia os bancos
Penn Squar@a metade do ano de 1982 eattle First Bankale em 1983 e é incorporado no
mesmo ano pelBank of Américae, por fim, o banc@ontinental lllinoisdecreta faléncia em
1984%. Aos paises latino-americanos é interrompido ®oflde crédito concedido até entéo,
principalmente entre os anos de 1983 a 1986.

Da segunda metade da década de 1980 até a primeiele da década de 1990,
praticamente no mundo todo é possivel constat@&ndals, operacdes de salvamento a
bancos, abalos nos mercados acionarios e seu matgymercados emergentes. Durante os
anos de 1986 a 1995, nos Estados Unidos sao sivia$encia os bancdésrst Republic em
1986 e, novamente, em 1983ank Texaseem 1987;First City Bankem 1988;Bank New
Englandem 1991; dentre uma série de faléncias de coasetbe valores imobiliarios, crises
nos mercados de derivativos, quedas na cotacddldo Na Europa os principais abalos sao
verificados no segmento #doating Rates Note§RN) no ano de 1986; na crise do mercado
imobiliario de 1990, acarretando em prejuizos parecos suecos, noruegueses e franceses; e,
sobretudo, na especulacdo no mercado de cambiodacoos anos de 1992 e 1994. Os
bancos japoneses sofrem as consequéncias da oriseerdado de FRN europeu. Ocorre
também no Japéo a crise do mercado imobiliariod@ue mercado de a¢des (1991), faléncia

% Trata-se de sintese do Quadro |, elaborado posr@i® e apresentado no oitavo capitulo do livro “A
mundializacéo financeira”.

31 CHESNAIS, 1998, p. 250-251.

%2 Ibidem, p. 250-251.
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de bancos especializados no setor imobiliario ematacdo de créditos duvidosos por
diversos bancos (1994-1995), além da constatacdwaldemas com bancos comerciais e
caixas de poupanca (1994-19%5)

Ao analisar os fatores em comum nos abalos redagrdurante todo esse periodo, o
autor Francois Chesnais argumenta que, duranteamlaée 1980, ocorreram “mudancas na
relacédo entre os abalos financeiros e a economlia(@GHESNAIS, 1998, p. 254), e que essas
transformacdes no sistema financeiro alteram sagtifamente suas proprias caracteristicas.
Segundo 0 autor essas crises ndo possuem maisargenfoque classico da relacéo entre a
producéo e o crédito, onde a crise no sistemaathipéo acarreta consequientemente em crise
no sistema fornecedor de crédito. Ao citar o aMtartin H. Wolfsor®, Chesnais observa que
a relacdo entre crises na esfera da producdo @Gemsmmo em crise na esfera financeira
ocorreu, apos a Segunda Guerra Mundial, apenaBsnmémentos historicos: a primeira na
recessao vivida pelos Estados Unidos no ano de, IR@®do a desaceleracdo da economia
americana acarreta em problemas para as institulg@iecarias; a segunda ocorre durante 0s
anos 1974-1975, quando a retracdo da producaocerdeércio exterior desencadeia faléncia
de alguns bancos, como no caso do aleRgistatt®. A sentenca abaixo retrata, com maior

riqueza de detalhes, essa afirmacao:

As faléncias bancarias em 1981-1983, nos Estad@olrestéo ligadas a recesséo,
€ claro, mas esta ndo tem origem direta no pontmfex&o ciclico da producéo.
Foi, simplesmente, provocada, ou pelo menos armgdifi, pela politica monetaria
adotada por. P. Volcker em 1979-1980. A seguir, aoss de 1983-1989 foram
marcados por uma série de quebras financeirasdugnham relacdo imediata com
o estado geral da producdo e intercambio, os quassaram por temporaria
recuperacao. A recessédo de 1990-1991 correspomdie mienos a interpretacéo pela
qual a crise financeira viria em decorréncia delasbaom origem na esfera da
producédo, depois agravados pela propria crise deiean A crise partiu da esfera
financeira e depois afetou, com maior ou menor ideae, a producdo, o
investimento e o nivel de emprego, e ndo o cootr®or isso, M. Aglietta refere-se
a recessado de 1990-1991 qualificando-a, inequiventande “recessao financeira”
(1995, p. 62 e seguintes), ressaltando assim satecpeculiar. (CHESNAIS, 1998,
p. 255).

A constatacdo empirica da inexisténcia de uma &elantre as faléncias dessas
instituicbes bancarias, durante todos esses awos,os ciclos econdmicos da esfera da
producao levou alguns autores a compreenderensuslios verificados nesses ultimos anos
como originarios no impressionante crescimento atasdades de acumulacdo de capital

exclusivas ao sistema financeiro. Alguns teéric@bdlhardo conceitos novos, como o

% |bidem, p. 250-251.

% Wolfson atualmente é professor Bepartment of Economiasa University of Notre Dameautor do livro
Financial Crises: Understanding the Postwar U.Spé&nence

% CHESNAIS, 1998, p. 254-255.
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conceito de “fragilidade sistémica”, onde procur@mtender justamente a questdo da
desvinculacdo dos abalos registrados na esfenacita em relacdo a conjuntura econdémica.
O ponto inicial dessa discusséo teodrica residenddise de que o aumento das operacdes
constituidas exclusivamente na esfera financeiratraduz também no aumento da
complexidade inerentes as sofisticacbes e inovat@@sodutos financeiros que, por sua vez,
é revelado no comportamento dos agentes envolvidsse mercado. Por ora o conceito de
“fragilidade sistémica” tem a intencdo de idenéficdentro do modo de acumulacdo de
capital exclusiva a esfera financeira, as causgwipis dessas crises financeiras e as possiveis
consequéncias para a esfera da produgao na economia

Conforme analisado na secdo anterior do preserdkaltio, o processo de
desintermediacao financeira foi impulsionado p&eessidade de financiamento dos estados
nacionais dos paises industrializados, no iniciadé&@ada de 1980, visando o equilibrio em
suas balancas de pagamento. Esse foi o caminhonguésionou a dilatagéo dos principais
agentes fomentadores desse processo: os grandes fie pensdo, bancos de investimento e
sociedades seguradoras. A atividade especuladeranie as negociacdes dos titulos de
divida publica e, em paralelo, a do mercado devakvbs que gravita em torno das
negociagbes com os titulos da divida publica, doesh a principal ferramenta de manobra
dessas instituicbes na busca pelo lucro. Essa fdovapital tem por natureza atuar através
de aplicagbes de curto prazo, e seus gestoresgmssampre em mente, a busca incessante
pela liquidez dos titulos em seu poder e a segardaguas aplicacoes.

A auséncia de mecanismos reguladores quer seje@nt@e de impor limites aos
volumes sob comando de um numero restrito de ageqter seja no sentido de inibir a
prépria natureza especulativa inerentes a essadaakts € uma de suas caracteristicas mais
peculiares. Sobremaneira essa questdo pode sgrrétdéela também como uma das razdes
que explicam o crescimento das atividades da edieamceira no ambito internacional
durante esse periodo.

O acirramento do mercado financeiro global no decatesses anos, sob o ponto de
vista da concorréncia entre os bancos comercadgctonais e os bancos de investimento, no
decorrer desses anos, levou os agentes a assupusigies cada vez mais arriscadas para as
aplicagbes dentro do mercado financeiro. Ndo éaaduee a faléncia de muitos bancos,
principalmente durante os anos 1980, esteve ligad@postas em mercados novos de
derivativos ou, como verificadas na maioria dososasio fornecimento de créditos sem
liquidez para empresas. A faléncia Benn Square Ban&steve ligada ao fornecimento de

créditos sem cobertura para empresas do setolgietrdAlgo semelhante é verificado nos
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casos dos banc@&eattle First National Bank Continental lllions Corporationonde ainda
podem ser constatados, em comum, os empréstimmsbdetura concedidos &enn Square

No caso das caixas de poupanca privadas e no caBank of New Englanda origem de
suas dificuldades estéo ligados aos créditos catmedo setor imobiliario, perdas com acdes
na bolsa em 1987, perdas com josk bonds e suas posi¢cfes fradgeis nos mercados de
derivativos e cambf6.

O risco de contagio embutido na faléncia dessdiuigdes financeiras corresponde a
interdependéncia existente entre as instituicOexdrems. Durante os anos 1980 e 1990,
muitos bancos tornam-se credores, uns dos outrasgga da compra de titulos de certificado
de depdésitos bancéarios emitidos por essas empiisds. mais, outro problema que pode ser
atribuido como um mecanismo de contagio € a intdpde de garantir os depdsitos dos
poupadores, que por sua vez origina as corridastitada de depositos bancarios. A
intervencdo publica se manifestou, nos Estadosddnia década de 1980, em concessdes de
empréstimos e alteragbes na legislacdo vigentesentido de permitir fusées entre essas
instituicdes. Para o caso Benn Square Banfloram aceitos titulos de certificado de deposito
em operacOes de desconto juntoFmaleral Reserv Systemara oSeattle First Bankoi
permitido a fusdo aBank of Américaao Continental lllionsforam concedidos empréstimos
na ordem de 1,5 bilhdes de créditos publicos e litdds de ddlares em empréstimos
garantidos pelo governo; &irst Republic Texasoram concedidos 4 bilhdes de ddlares em
empréstimos. Esses valores se tornam inexpressavosmparados aos 350 bilhdes de dolares
despendidos pelo governo federal norte-americama pacorrer as caixas de poupancas
privadas, a partir do ano de 1885

A faléncia desses bancos é interpretada por Fmr@Goésnais como “conseqiéncia
direta que eles [instituicbes bancarias] sofreragwidd ao crescimento do poder dos
investidores institucionais, que sao o0s principdisneficiados da liberalizacdo e
desregulamentacgéo financeira” (CHESNAIS, 1998, f¥)20 encarecimento do custo de
captacdo para os bancos esta relacionado com eidag® dos grandes fundos de pensdo em
canalizar os recursos dos poupadores, e obrigasddancos a recorrerem a fontes
alternativas de captacédo de recursos. Do mesmo mdlleralizacéo financeira, ao permitir
acesso aos mercados de fornecimento de créditmpgesas, forca os bancos a realizarem
empréstimos cada vez mais arriscados, cuja conse@lée traduz no aumento da

inadimpléncia e prejuizos para essas instituicdes.

% |bidem, p. 266.
37 Ibidem, p. 266.
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A analise histérica nos permite compreender quais &s caracteristicas mais
marcantes no regime de acumulagdo capitalista sidmonio das finangas globalizadas: a
extrema concentracdo do controle do capital finemas®b o controle a grupos restritos e as
crises advindas do aumento dos riscos inerentesvas operacdes de valorizacédo do capital
financeiro. Perante esse cenario de incertezagastituicbes bancérias lancam, durante as
décadas de 1980 e 1990, uma série de medidaspringgpal intencdo, como sera visto no
proximo capitulo, era o de resguardar a posicéo idststuicbes bancarias perante as
transformacdes verificadas no mercado financeisoa€rdos de regulamentacéo de capital,
ou acordos de Basiléia, surgem nesse contexto dwleridade, e somente podem ser
compreendidos mediante a analise criteriosa dog@ve&ivenciados nessas Ultimas décadas.
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3. OS ACORDOS DE CAPITAL

Devido as mutac¢des ocorridas no mercado finandetesnacional no decorrer dos
altimos trinta anos, as instituicdes bancariasisamvexpostas a um cenario onde 0s riscos
inerentes as suas atividades tornaram-se mais preet®s. Esses riscos estao relacionados,
principalmente, aos créditos concedidos e nao daglos, que por sua vez foram fator
determinante na faléncia de muitas dessas ingté@sigurante a década de 1980. Durante essa
década os bancos americanos e europeus tiveranargae com prejuizos oriundos dos
empréstimos concedidos aos paises de industriatizeecente e também da concessédo de
empréstimos nao liquidados concedidos as grandpsesas e outras instituicbes bancérias,
conforme visto no capitulo anterior. Em meio a ess®rio conturbado, os bancos centrais
dos paises membros do G-10 iniciam uma série arigti®es que resultaram no Primeiro
Acordo de Capital a ser seguido pelos bancos, cihdheor Acordo de Basiléia I. Uma breve
andlise desse primeiro documento esclarece setivobjgincipal: ser uma “referéncia basica
para Orgados supervisores e outras autoridades cpsbliem todos o0s paises e
internacionalmente” (BACEN, 1997, p. 2), em terntes normas que visam fortalecer as
instituicbes bancéarias e minimizar os riscos ineenas atividades dessas instituicoes,
especialmente as atividades relacionadas a cowcagssaédito.

O Novo Acordo de Capital, conhecido por Acordo aesilgia Il, €, sobretudo, uma
revisdo das clausulas contidas no primeiro acqudeem em nivel de detalhamento muito
mais aprofundado. O Novo Acordo de Capital, acatrabbre as medidas de avaliacdo de
risco de crédito, por exemplo, definird ponderagistintas para a avaliacdo do risco de
crédito conforme o grupo a que se destina o crétitoa distingdo marcante nesse novo
acordo, em comparacao ao seu antecessor, € aodansérés partes — ou “pilares”, conforme
definido no documento — para o tratamento das geestlevantes. O primeiro pilar trata
sobre as exigéncias de capital minimo, o segundo fpata sobre o processo de revisao da
supervisao e o terceiro pilar sobre a maior tra@seaa perante o mercado.

Nesse capitulo sera realizada uma breve contezdigalh da constituicdo dos acordos
de capital, cuja intencdo é sintetizar a cronoladpa principais eventos realizados pelo
Comité de Supervisdo Bancéria da Basiléia (CSB&?, sultaram na publicacdo do Novo
Acordo de Capital. Posteriormente serdo analisadasausulas contidas nos dois principais
acordos, o primeiro publicado em 1988 e o segumda2@04, de modo comparativo, na
intencdo de compreender como o Novo Acordo €, anbistmente, uma evolugdo do

contetdo existente no acordo anterior, principatm@as clausulas acerca a regulamentacao
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de capital minimo exigido para provisionamento.ddamesma se¢ado sera explicado como as
clausulas existentes no acordo mais recente sucgem® uma revisdo critica ao primeiro
acordo, principalmente por incorporar critérios di#erminacao de risco a qual os bancos
estdo sujeitos que nao estavam previstos no acked®88 e como essas novas clausulas se
relacionam com a questdo da internacionalizacaocajmtal financeiro, em funcao de
incorporarem avaliagGes de riscos ndo somente sotmé&dito, conforme no acordo de 1988,
mas também sobre os riscos contidos nos mercadaerdativos e afins. Por fim sera
analisado como os Acordos de Capital, ao proporéenagdes nas estruturas de controle
interno das instituicbes bancérias e, ainda, perargmpla aceitacdo desse acordo por essas
instituicdes, podem ser interpretados como umadce@pr parte dessas instituicbes e dos
principais reguladores nacionais aos acontecimentdos na esfera financeira nos ultimos

trinta anos.

3.1. Breve historico da constituicdo dos Acordos de Catail

As discussbes sobre o primeiro acordo de regulap@otde capital surgem em
meados da década de 1970, sob a ordem do CSBB.ifirdevdas faléncias bancarias
registradas a partir dessa década estarem reldemnanajoritariamente, a concessdo de
créditos nao liquidados e também aos empréstimesancarios ndo honrados, esse acordo
surge como o primeiro esforco, por parte dos osyaos reguladores dos sistemas financeiros
nacionais, em constituir um regimento de adequpeé® as instituicdes bancarias, no sentido
de qualificar o risco do crédito concedido e deteamo modo como essas instituicdes devem
se expor a eles.

O CSBB e composto por autoridades de supervisaibare presidentes dos bancos
centrais dos paises membros do Grupo dod®€z10). Foi formado no ano de 1974 sob a
coordenacao dddank for International Settlemen{8IS), contando inicialmente com a
presenca das autoridades de treze pHjsesndo possui poderes formais que o permitam
supervisionar, em ambito internacional, a aplicad@suas normas propostas. Seu papel se
restringe, conforme exposto em documento do BACEHN3J), a “elaboracdo de padrbes de

supervisdo, bem como recomendacdes e principia@s gmmelhores praticas no mercado

% Muito embora se chame Grupo dos Dez, na verdadeosze os paises membros. Sdo eles: Alemanha,
Bélgica, Canada, Estados Unidos, Franca, Holanditerra, Italia, Japdo, Suécia e Suica.
%9 Os treze paises eram os pertencentes ao G-16cida®da participacdo de Espanha e Luxemburgo.
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financeiro, na expectativa de que as autoridadasadae pais adotem as respectivas medidas
para implementé-las”.

Apo6s alguns anos de discussao € aprovado e publerado o Primeiro Acordo de
Capital, em 1988. As determinacdes expostas nessemeEnto pretendiam, a principio,
restringir o campo de sua aplicagdo aos bancomarigs nos paises do G-10, mas, conforme
argumento em documento do BACEN (2005) néo tardoitonpara que o acordo fosse
aplicado “praticamente por todo o setor bancamoguiase todos os paises industrializados e
desenvolvidos, e ainda por grande parte dos pasesgentes e em desenvolvimento,
preservadas as devidas necessidades de adaptacdes”.

Em face a ampla aceitacdo das proposi¢cdes conim@sordo de 1988, surge uma
série de discussfes em torno dos componentescdearpual estavam expostas as instituicoes
bancarias. Esses componentes estao relacionaqassiées da flutuacdo dos precos, do risco
contido nas taxas de cambio, do risco na convaledativos em recursos liquidos, do risco
contido nas operacdes ajustadas as tswag da perda por falhas em processos, sistemas, ou
falha humana, e ainda outras determinac8es safisecode créditt.

A discussdo surgida durante a primeira metade daddéde 1990 resultou na
publicagdo de um segundo documento, no ano de M&ke ano o CSBB publicou um
documento intitulado Amendment to the Capital Accord to Incorporate MarRisks*".
Nesse documento se torna explicito um elementoechaka o Novo Acordo: a possibilidade
dos bancos calcularem seus requerimentos de capasés de metodologias proprias, desde
gue fossem aprovadas pelos organismos supervismregus paises.

Por fim em 1999 o CSBB langa nova publicacdo sabgeiestdo da regulamentacgéo
bancaria. A sentenca abaixo contextualiza a impoidadesse documento perante seu

antecessor:

Como resultado de intensos e continuados estudi@satios pelo Comité de
Supervisdo Bancéria de Basiléia, em conjunto cgresentantes de bancos centrais
e 6rgaos de fiscalizacdo, pesquisadores, estudiasadémicos e profissionais do
mercado financeiro, o Acordo de 1988 foi totalmerggisado, culminando na
publicacdo, em junho de 1999, para abertura a dames publicos, da primeira
versdo do documento “Convergéncia InternacionaMemsuracdo e Padrbes de
Capital: Uma Estrutura Revisada”, conhecido comoviN Acordo de Capital” ou
ainda como “Basiléia II”. O documento foi objeto e#ios aprimoramentos, tendo
crescido em sofisticacdo e complexidade, e a digdlg de sua verséo final se deu
em 26 de junho de 2004 (BACEN, 2005).

“0BACEN, O Novo Acordo de Basiléia — Um Estudo ds@para o Contexto Brasileiro.
“l“Emenda ao Acordo de Capital para a IncorporagdRidcos de Mercado”, traducéo do autor.
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Dentre as principais acdes propostas pelo CSBBnteacdo de construir o novo
acordo, destacam-se alguns estudos e consultasgaitdalizadas a partir do ano de 1999. O

quadro abaixo sintetiza quais foram as principesp@stas:

Tabela 4: A¢bes propostas pelo CSBB para elaboragao do Novo Acordo de Capital (Basiléia Il)

Acldes Data
Consultation paper 1 1999 (junho)
Estudo de impacto quantitativo (QIS 1) 2000 (julho)
Consultation paper 2 2001 (janeiro)
Estudo de impacto quantitativo (QIS 2) 2001 (abril)
Estudo de impacto quantitativo (QIS 2.5) 2001 (novembro)
Estudo de impacto quantitativo (QIS 3) 2002 (outubro)
Melhores 'préticas para gerenciamento e supervisdo do risco operacional 2003 (abril)
Consultation paper 3
Estudos de impacto quantitativo (QIS 4 e 5) 2004 e 2005
Publicacédo do Novo Acordo de Capitais de Basiléia — Basiléia Il 2004 (junho)
Funcao de compliance em instituicdes financeiras 2005 (abril)
Publicacdo de documento sobre trading book e double default 2005 (julho)
Atualizacdo do Novo Acordo de Capitais de Basiléia — Basiléia Il
Home host information sharing for effective Basel |l implementation 2005 (novembro)
Tratamento de perdas esperadas em instituicdes que utilizam método avancado (AMA)
Agenda de implantacdo G-10 para métodos intermediarios 2006
Agenda de implantacdo G-10 para métodos avangados 2007

Fonte: Elaboragao prépria, apud BM&F.

O Novo Acordo de Capital foi publicado em junho2fi®4 e é resultado direto, ou
melhor, a sintese das discussfes encaminhadasedardécada de 1990. Segundo consta no
préprio documento, o Novo Acordo surge como corset®ito por todos os membros do

Comité da Basiléia sobre a regulamentacéo a stcgufa. Segue abaixo a citacao:

Apo6s a publicagdo do primeiro ciclo de proposta€dmité para revisar a estrutura
de adequacéo de capital em junho de 1999, um EwaERsultivo abrangente foi
colocado em andamento em todos o0s paises-memhmms pwpostas circuladas
para as autoridades de supervisdo em todo o mahd@mmité, subseqiientemente,
liberou propostas adicionais para consulta em jange¢ 2001 e abril de 2003 e,
ainda, conduziu trés estudos de impacto quantitaélacionados as suas propostas.
Como resultado desse esforgo, aprimoramentos waliftzam feitos as propostas
originais. Este documento é uma declaracdo do @oautita por todos os seus
membros. Ele estabelece os detalhes da Estrutwalaaa para mensurar a
adequacao de capital e o padrdo minimo a ser @irgie as autoridades nacionais
de supervisdo representadas no Comité proporéoagpagEio em seus respectivos
paises. Esta Estrutura e o padréo que ela contém fendossados pelos Presidentes
dos Bancos Centrais e pelas Autoridades de SufenBancaria dos paises do
Grupo dos Dez (BIS, 2004).

3.2. Do Primeiro Acordo de Capital ao Novo Acordo de Caital

Os acordos de capital versam sobre clausulas m setetadas e implementadas por

instituicdes bancarias, de modo homogéneo, emdadondo. Essas clausulas, por sua vez,
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tratam dos mais variados assuntos que possam rektaionados as atividades bancarias.
Uma breve andlise no documento que constitui o @r@rAcordo nos permite compreender
onde se concentra o esforco empreendido na eld@mwracaplicacdo desse acordo: na
elaboracdo de regras de conduta para a supenas@&aria continua, ou seja, normas para a
administracdo dos riscos de crédito, de mercadan®wém demais riscos; requisitos de
organizacdo e obtencdo das informacbes geradasinpbtituicbes bancérias, ou seja,
padronizacdo das normas contabeis, metodologia parmficacdo da confianca dessas
informacdes, dentre outras disposicdes. O mesmod@omontém também determinacdes
sobre 0s processos de autorizagdo e aprovacao dengas de estrutura, que incluem desde
clausulas sobre as atividades de controle interserem implementados pelos bancos até as
aquisicdes e investimentos realizados por essafigSes.

O Novo Acordo abrange uma série de assuntos gqugieseeram contemplados no
Primeiro Acordo, como exemplo dos requerimentoa pasupervisao bancéria e a questao da
transparéncia perante o mercado. No antigo acoadanetodologia de calculo para
requerimento de capital era Unica e inflexivel,uamjo no Novo Acordo sdo aceitos distintas
formas de metodologia para calculo dos riscos e péra a possibilidade dos proprios bancos

trabalharem com suas proprias metodologias.

3.2.1. O acordo de 1988: Basiléia |

O documento que compde o Primeiro Acordo é divisoseis se¢cbes principais. A
primeira secao é a introducdo ao acordo, e néde esntidas algumas determinacdes acerca a
funcdo que o acordo desempenha enquanto marcoat@gol sob o ponto de vista dos
elaboradores desse documento. Segundo consta noneoi “a supervisdo eficaz de
organizacdes bancarias € um componente essencial debiente econdémico forte a medida
que os sistemas bancarios desempenham um impop&pee nas operacdes de pagamento e
na mobilizacdo e distribuicdo de poupanca” (BACHB97, p. 7). Essa mesma introducéo
ainda faz alusdo sobre as funcdes dos supervigprasto a aplicacdo e garantia da
manutencdo das disposi¢cdes contidas no acordoreDesses preceitos, destacam-se 0s

seguintes:

Para desenvolver suas tarefas eficazmente, um visgerdeve dispor de
independéncia operacional, meios e poderes pacabiormacdes, seja de forma
direta(in loco), seja de forma indireta, e deve dispor ainda deridade para fazer
prevalecer suas decisfes (BACEN, 1997, p. 7).
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Os supervisores devem assegurar que 0s bancoslispale recursos apropriados
para assumir riscos, incluindo capital adequadmiridtracéo soélida e sistemas de
controle e registros contabeis eficazes (BACEN,71998).

A segunda secdo do acordo trata sobre as precesdigécessarias para uma
supervisao bancéria eficaz. O documento entendpengsao bancaria como “parte de um
amplo sistema necessario a promocéo da estabilidaglenercados financeiros” (BACEN,
1997, p. 9). Por sua vez esse amplo sistema éitodhst segundo a visdo do CSBB, por
politicas macroecondmicas solidas e sustentavdrs-estrutura publica bem desenvolvida,
efetiva disciplina de mercado, procedimentos palac&o eficiente de problemas nos bancos
e mecanismos para o estabelecimento do nivel apdopde protecédo sistémica (ou rede de
protecao publica) (BACEN, 1997, p. 9).

As politicas macroecondmicas sélidado consideradas, segundo a visdao do CSBB,
fundamentais para um sistema financeiro estaveitonambora esse mesmo Comité nao
defina claramente sua posi¢ao sobre o conceitstgra financeiro estavel.

A infra-estrutura publica desenvolvidaompreende uma série de observacdes e
conceitos que versam sobre as necessidades degdégs adequadas para a estabilidade de

um sistema financeiro. No documento fica exposto:

Um sistema de direito comercial compreendendodeisorporacdes, de faléncias,
de contratos, de protecdo ao consumidor e de pagite privada. Tal sistema deve
ser consistentemente cumprido e respeitado e deweerp mecanismos para
resolugdo satisfatéria de disputas (BACEN, 1999)p.

Principios e regras de contabilidade abrangentbene-definidos, que meregam
larga aceitacao internacional (BACEN, 1997, p. 9).

Um sistema de auditoria independente, para comaarte porte significativo, de

modo que os usuarios de relatérios financeirofisne bancos, disponham de uma
opinido independente que lhes assegurem que dériesacontabeis refletem uma
posicao financeira satisfatdria e verdadeira dapeothia. Os auditores também
assegurariam a conformidade dos relatérios cong&elaos principios contdbeis
estabelecidos, respondendo solidariamente, com nagresas auditadas, pelo
conteudo de tais relatérios (BACEN, 1997, p. 9).

Uma supervisao bancaria eficaz (conforme destanadse documento) (BACEN,
1997, p. 9).

Leis e regulamentos bem definidos, com adequadangsfo, para outros
segmentos do mercado financeiro e, onde coubea,gears participantes (BACEN,
1997, p. 9).

Um sistema seguro e eficiente de pagamento e cavap@o, para liquidacdo das
transages financeiras, onde os riscos das cortgapsejam controlados (BACEN,
1997, p. 9).
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Ainda na visédo dos autores do documentefediva disciplina de mercadoonsiste,
basicamente, na abertura das informagfes interasieohpresas tomadoras de crédito ao
mercado, com intencdo clara de municiar as ingiks bancarias e seus investidores de
informacfOes acerca de seus credores.s@lsicoes eficientes de problemas nos bancos
consistem em medidas a serem implementadas petesviores no sentido de evitar a
faléncia dessas instituicbes. Porém o mesmo dodonian ressalva quanto as medidas a
serem seguidas quando constatado a impossibildedalvamento de um banco. Na visao
dos elaboradores do documento a “procrastinac§m,osendo devido a pressdes politicas,
normalmente conduz a uma ampliagdo dos problenaasobucdées de custos mais elevados”
(BACEN, 1997, p.10). A responsabilidade do érgapesuisor, para esses casos, € prestar
assisténcia ao fechamento dos bancos em dificuldadando assegurar que os depositantes
sejam ressarcidos, até onde for possivel, com sesuitos proprios bancos (suplementado
eventualmente por seguro de depdsito)” (idem, p.10)

O nivel apropriado de protecdo sistémicafere-se as legislacdes existentes que
garantam a intervencdo dos bancos centrais na mt@ravitando a faléncia de diversas
instituicbes bancarias em funcdo da quebra de upo lbanco. O documento considera a
definicdo desse nivel de protecdo como uma questitica, cuja decisdo é de competéncia
das autoridades supervisoras, principalmente peolegr, geralmente, 0 comprometimento
de recursos publicos.

A terceira secdo do Primeiro Acordo trata sobrerocgsso de autorizacdo de
mudancas de estrutura, ou seja, das determinagg@era acatadas pelos 6rgaos reguladores

quanto a concessao de autorizacdo para funcionardastnstituicbes bancérias.

A autoridade de licenciamento deve determinar gugogas organizacdes bancarias
tenham acionistas ou cotistas apropriados, cap#eifil@anceira adequada, estrutura
legal condizente com sua estrutura operacional mirastracdo com suficientes
experiéncia e integridade para operar o banco deeinaa sélida e prudente
(BACEN, 1997, p. 12).

Na mesma se¢do encontram-se as determinacoes t&dbes: de capacitacdo a serem
aplicados aos diretores e principais administrajaealiacdo das projecdes financeiras e de
capital propostas pelos bancos, com intencdo déiceera viabilidade de sua aplicacao;
necessidade de aprovacdo do supervisor do paisggenoquando o proprietario proponente
for um banco estrangeiro; a transferéncia de agéasm banco, impelindo aos supervisores
bancéarios a autoridade necessaéria para rejeiciartderéncia significativa da propriedade e
controle de bancos existentes; e, por fim, sobr@ragipais aquisicdes e investimentos

realizados pelos bancos, na intencdo de minimieapasicado dessas instituicdes a riscos.
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A quarta secdo do acordo, intitulada “DisposicOesapa supervisdo bancaria
continua” apresenta as consideracfes mais relevamistentes nesse acordo. Trata-se da
secao que discute os ricos de crédito; de tramgfier@ risco pais; de mercado; de taxa de
juros; de liquidez; riscos operacional e legal. #&da& um desses elementos séo atribuidas
explicagbes generalizadas, com intengdo de ractangborque “0s supervisores bancarios
precisam entender tais riscos e se assegurar desgbancos os avaliam e os administram
adequadamente” (BACEN, 1997, p. 17). Ainda nessamaesecao sao discutidos os modelos
para desenvolvimento e implementacdo dos regulamemudenciais, os métodos para a
supervisao bancaria continua e os requisitos denafgdes das organizacfes bancérias.

O risco de crédito esta fundamentado, na visdo dmit€, nos possiveis erros
existentes na avaliacdo da capacidade de crédiage ser concedida ao tomador. “Essas
avaliacdes nem sempre sdo acuradas e a capaceladaddo de um tomador pode se reduzir
ao longo do tempo devido a uma série de fatoreACEN, 1997, p. 17). O risco de crédito é
agravado quando uma instituicdo bancéaria estd epmscessivamente, a um unico tomador
Ou a um grupo muito especifico.

Quanto ao risco pais e risco de transferéncias @st@o relacionados aos empréstimos
internacionais. Segundo a visdo do documento, gwéstimos concedidos aos governos
estrangeiros e suas agéncias possuem um compatemtsco maior por serem operagdes
tipicamente ndo garantidas (BACEN, 1997, p. 17). 9@ vez, o risco de transferéncia esta
relacionado aos empréstimos concedidos em moettaageras, ou seja, sujeitos a variacao
das taxas cambiais. “A moeda de que o tomador siexgrmra saudar suas obrigacfes pode
nao Ihe estar disponivel, independentemente demwdicéo financeira particular” (BACEN,
1997, p. 17).

O risco de mercado consiste nas possiveis perdasmcdem sobre os bancos quando
ocorrem mudancas nos precos de mercado. O docurapatda como as principais causas
desse risco as variacdes de preco referentes aoaduos deommoditiese cambio, uma vez
gue parte dos ativos dos bancos podem estar coadestnessas modalidades de ativos
financeiros.

Os riscos embutidos nas taxas de juros a quaiaraOb estdo expostos Sao 0s riscos
da apreciacdo ou depreciacdo das contas dos &ipassivos; riscos de base, que sédo os
relacionados as “que decorrem de correlacdes igifgsfno ajustamento de taxas recebidas e
pagas nos diversos instrumentos, mesmo quandon&ismentos possuem caracteristicas

semelhantes de valorizacdo” (BACEN, 1997, p. 18} Bsco de opcles, “decorrente da
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possibilidade do exercicio de opg¢fes implicitasxplieitas vinculadas aos ativos, aos
passivos e as carteiras extra-balanco de muitaoba(BACEN, 1997, p. 18).

O risco de liquidez refere-se ao risco existentango um banco ndo é capaz de
promover reducfes em seu passivo ou financiar@orés em seu ativo. O risco operacional
esta relacionado ao risco das perdas financeiraadgumotivadas por fraudes, erros ou
deficiéncia no desempenho das atividades realizaolasstituicbes bancérias. Por ultimo o
risco legal consiste, essencialmente, na “deswvagéio de ativos ou de valorizacdo de
passivos em intensidades inesperadamente altaoptar de pareceres ou documentos legais
inadequados ou incorretos” (BACEN, 1997, p. 19).

Apbs definido os conceitos dos principais riscos gatao sujeitos os bancos, nesse
primeiro acordo, o documento tratara sobre a goedtddesenvolvimento e implementacao
dos regulamentos e requisitos prudenciais. Sam ascpontos tratados nesse momento: a
adequacdo de capital, a administracdo do riscorédita, a administracdo do risco de
mercado, a administracao de outros riscos e osatesiinternos.

A adequacao de capital pode ser traduzida pelateragdo de um nivel determinado
para o patriménio liquido do banco em relacdo aas s|tivos, por sua vez ponderados

conforme seus riscos.

O patriménio liqguido de um banco, ou seja, seutahproprio, tem varias fungoes:
ele representa uma fonte permanente de receitasopaacionistas e serve de lastro
para as operagdes do banco; presta-se ao supoiteaee a absorgdo de prejuizos;
serve de base para o crescimento e o desenvoldntEntanco; e fornece aos
acionistas razfes para assegurar que o bancceesi@d dirigido de maneira soélida e
segura. indices de adequacdo minima de capitaleggssarios para reduzir o risco
de perda dos depositantes, credores e demaisidorest do banco e para ajudar os
supervisores na busca da estabilidade global destna bancaria (BACEN, 1997, p.
20).

A administracdo do risco de crédito, conforme d&saero documento, exige como
padrdo para a concessdo de crédito que os banceselaiem, antes de tudo, um sistema
ininterrupto de monitoramento do crédito concedidonforme descrito no documento, “um
elemento chave de qualquer sistema de informagiesgal deve ser uma base de dados que
forneca detalhes essenciais da carteira de emposstiinclusive classificagdes internas
segundo critérios qualitativos e quantitativos” (BN, 1997, p. 21). Sendo essa a obrigacéo
formal dos bancos para com seus supervisores,a gagses Ultimos consiste em examinar e
assegurar o funcionamento das politicas “de umdasferente a reavaliacdo periddica de
créditos individuais, classificacdo de ativos eosjgionamento” (BACEN, 1997, p. 21). E

funcdo também dos supervisores garantirem que msobalisponham de um processo de
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administracdo para os créditos problematicos oligda&acéo incerta e, ainda, cobranca das
dividas vencidas.

Outras determinacdes sao imputadas como respddsdes aos supervisores, e
referem-se as questdes da concentracdo de risergosicoes elevadas e, além disso, aos
empréstimos direcionados a individuos ligados aacdaOs supervisores devem impor
limites que restrinjam a exposi¢cao dos bancos adones individuais, grupos de tomadores
interligados e demais concentracdes significatd@asisco. A recomendacédo do acordo € a
seguinte:

Tais limites sdo normalmente expressos em termasrédeporcentagem do capital
do banco e, embora variem, 25% do capital é tipgteaeno maximo que um banco
ou um grupo bancério pode disponibilizar para umator privado do setor nao-
bancario ou para um grupo de tomadores estreit@miaetdr-relacionados, sem
prévia aprovacéo especifica do supervisor (BACE971p. 22).

O acordo de capital abrange também a criacdo damseeos para manutencdo do
controle interno das instituicbes bancérias. Aliitz@le dos controles internos é, conforme

descrito no documento:

[...] assegurar que os negécios de um banco s&jaduzidos de maneira prudente e
de acordo com politicas e estratégias estabeleg@asonselho de diretores; que as
transagbes somente sejam efetuadas mediante agémricompetente; que os ativos
sejam protegidos e os exigiveis controlados; quergabilidade e outros registros
fornecam informagBes completas, precisas e op@tngue a administracdo seja
capaz de identificar, avaliar, administrar e cdatros riscos do negécio (BACEN,

1997, p. 25).

O campo de atuacdo dos controles internos sengstmesse acordo, a quatro pontos
distintos, que sdo: a) estrutura organizacionakaves da definicAo de cargos,
responsabilidades e até limites de competéncia pamprovacdo de empréstimos; b)
procedimentos contabeis, através da conciliacdo caoletas, balancetes peridédico de
verificagdo, entre outros; c) segregacdo de vduagoOes, verificacbes cruzadas, duplo
controle de ativos, conhecido também por “princiggs quatro olhos”, e; d) controle fisico
de ativos e investimentos. (BACEN, 1997, p. 25).

A quarta secao do Primeiro Acordo de Capital é reada pela discussdo dos métodos
para a supervisdo bancéria continua e, logo emidsegoela discussdo dos requisitos de
informagBes organizacionais. Os métodos para angs@e bancaria continua séo,
principalmente, procedimentos para inspecdes diretaavés de auditores externos, com
intencdo de confirmar a exatiddo dos relatériosbiglvs dos bancos, e demais informacdes
sobre as condi¢cdes dos bancos. Os requisitos dema¢des das organizacdes bancérias
significam a adequacdo dos bancos as normas contabeitas internacionalmente, aos
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supervisores determinarem a finalidade e frequédog relatorios e informagfes gerados
pelos bancos, e a divulgacao das informacdes reésras suas atividades para o mercado.

A guinta secdo desse acordo, intitulada poderesaisrdos supervisores, trata apenas
sobre dois pontos distintos: sobre as medidasto@sea serem adotadas pelos supervisores e
sobre os procedimentos para liquidacdo de insbésicbancarias. Essa se¢do estabelece o
poder dos supervisores sobre os bancos para quacmioerem situacbes onde essas
instituicdes “falham no cumprimento de requisitessdpervisdo ou em que suas condi¢cdes de
solvéncia se tornam questionaveis” (BACEN, 1997,3B). Os procedimentos para a
liquidagdo das instituicbes bancérias, por fimyeer aos casos extremos, quando um banco
se torna financeiramente inviavel. Nesse Ultima aa@s supervisores podem se envolver em
“solucdes que requeiram a transferéncia de contwola fusdo com uma instituicdo mais
saudavel” (BACEN, 1997, p. 33) e, casos essa Ultiradida também falhe, o supervisor deve
ter poder para fechar o banco insolvente.

A sexta e Ultima secdo desse documento trata sabratividades bancarias
internacionais. Ela se subdivide em duas partgaedrata sobre a obrigacdo dos supervisores
do pais de origem e sobre as obrigacbes dos sspeawi nos paises hospedeiros. As
obrigacdes dos supervisores no pais de origemaawhitoramento da conformidade com
controles internos, o recebimento adequado e nedalanformacdes e a verificagdo periddica
das informacdes recebidas” e “determinar a natueeaaextensdo da supervisdo local das
operacdes internacionais de seus bancos, a seuzidadpelo pais hospedeiro” (BACEN,
1997, p. 35). O papel dos supervisores do paisedesip € o de obrigar as instituicoes
estrangeiras instaladas em seu pais a |he prestamacdes e seguir a regulamentagéo
conforme imposto em seu pais. Ainda é funcdo dersigor no pais hospedeiro fornecer
informacdes e suporte para a supervisdo consoldaslanstituicoes bancarias com atividades

internacionais aos seus respectivos paises darorige

3.2.2. O acordo de 2004: Basiléia Il

O documento que constitui 0 Novo Acordo de Cajpaigbublicado em junho de 2004
pelo CSBB e, muito embora apresente semelhancas@ntgo acordo de capital, por tratar
das regulamentacbes a serem adotadas pelos banowsndo inteiro e das determinagdes a
serem acatadas pelos organismos reguladores,csdge & uma reunido de novos elementos
regulatorios e prudenciais ndo previstos no acarderior e, também, uma revisdo quanto as

metodologias a serem adotadas pelas instituicGasabas no calculo dos requerimentos de
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capital minimo face aos riscos inerentes as sudslaates. Nesse acordo as teméaticas em
torno das exigéncias de capital minimas a seremmradas pelos bancos, do risco de crédito
maximo a ser admitido pelos bancos e do risco opmeral inerente a atividade bancaria e sua
respectiva mensuracdo, podem ser parametrizadadaeds em duas distintas formas, de
onde os bancos podem optar entre quais delas t@s/éniente seguir. Na primeira maneira,
0s bancos podem realizar os calculos de requer®meninimos de capital conforme modelos
padronizados, apoiadas em fontes externas aos $53n{ na segunda maneira, em
alternativa a essa primeira, os bancos podem adutdelos internd$ para o célculo do
capital minimo requerido para provisionamento dess&scos. Essa é a distingdo principal
gue se pode verificar, a principio, entre os docio¥do Primeiro Acordo de Capital e o
Novo Acordo de Capital, uma vez que no Primeirordoondo existe abertura para que as
instituicbes adotassem metodologias proprias pacalaulo dos requerimentos de capital
minimo.

O documento que compde o acordo € dividido empaées distintas, cada uma delas
reunindo as determinacdes a serem seguidas pg@si€mos supervisores para a aplicacao e
controle dos requisitos de supervisdo bancariarirAgra parte, ou primeiro pilar, intitulado
Exigéncias de capital minimtrata entdo sobre o risco de crédito, através mésdos
explicitados no paragrafo anterior. E, antes desmaita, uma revisdo e inclusdo de novas
cldusulas em comparacdo com a quarta secao doiRriderdo. O segundo pilar, cujo
titulo € Processo de revisdo da supervisésa desde a supervisao da alta administracéo e
conselho dos bancos até os processos de revissigpdevisdo para securitizacdo. Os pontos
abordados nesse segundo pilar sintetizam as ns@sssdes sobre as tematicas contidas na
em alguns pontos na quarta e quinta secao do aatigmlo de capital. Por fim o terceiro
pilar, intitulado Disciplina de mercad@aborda, exclusivamente, os tdpicos sobre exigéncia
para divulgacao de informacdes, que permitem a acagho a parte da quarta secao, contida
no Primeiro Acordo.

Segundo os autores Canuto & Lima, o Primeiro Acod® Capital versa,
essencialmente, sobre o0s riscos contidos na paincg mais tradicional atividade

caracteristica dos bancos: o fornecimento de crédiguns anos depois da publicacdo do

2 Nesse tipo de célculo ndo compete aos bancosmiegero riscos embutidos, por exemplo, nas atiedad
inerentes aos seus tomadores de crédito. Essedosatéio realizados por agéncias especializadaneditao

de riscos, e os bancos compram essas informacdeadizam as atividades de provisionamento confoome
ranking atribuido por essas agéncias aos tomaderesdito.

3 Em contraposicéo essa metodologia para célculovaleses a serem provisionados pode ser calculaltes p
bancos, com base em modelos realizados pelas gsomstituicdes, desde que aprovados pelo respectiv
organismo regulador.
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primeiro documento, em 1993, uma nova versao fblipada, dessa vez abordando questdes
como os tratamentos supervisorios sobre os riseam@tcado, com intencdo de avaliar os
riscos existentes nos mercados de acoes, tituloévitka, cambio, derivativos, entre outros.
Na visdo dos mesmos autores, o Novo Acordo aléntager determinacbes sobre a
supervisao para os riscos de crédito e de meregdesenta acréscimos significativos ao dar
tratamento especial aos riscos que as institui¢issarias correm nos mercados de
derivativos, uma vez que esses produtos sdo “ajwel® maiores consequéncias sobre o
funcionamento dos mercados financeiros contempogirfelem, p. 15).
O crescimento do mercado de derivativos durantecadh de 1990 foi reforgado com

0 advento da liberalizacao financeira. Os mesmageslargumentam que a integracéo entre
as atividades bancarias e nao-bancarias (estesosltrepresentados pelas operacdes de
securitiese seguros) caracteriza um dos tragos mais conaugsalucdo das financas desde o
inicio da década de 1980 dentro dos grandes coegimlos financeiros. Seguindo ainda o
raciocinio exposto pelos autores, o processo dealifgacao financeira delegou aos bancos,
nesses ultimos vinte anos, cada vez mais o papetelenediadores entre o lancamento de
titulos de divida das empresas, seus clientes,emoatio financeiro, ao invés do fornecimento
de crédito direto aos seus clientes. A maneira cocoore esse processo pode ser mais bem

explicada através das seguintes palavras:

As instituicbes financeiras apostaram na obtened@cdnomias de escopo (sinergia)
na integracao funcional bancéaria e ndo-bancanmmicularmente, sob a forma de
integracdo patrimonial e ndo apenas arranjos sadofde propriedade (aliancas
estratégicas). A integracdo dentro de uma mesnma fitem sido crescente, como
testemunharam as frequientes ondas de fusdo emtcesba ndo-bancos desde o
inicio dos anos 80, aceleradas nos Ultimos doiss.ad® mesmo tempo, 0

financiamento “securitizado” apresentou maior diisane — especialmente através
da intermediacdo patrimonial de investidores insiitnais e ndo “diretamente”

entre aplicadores e captadores de fora do sistearackiro. (idem, p. 4)

Tomando como base a evolucdo do mercado finanegiés a década de 1990 e
possivel compreender que as alteracfes contidasvmAcordo de Capital abarcam também
a supervisdo para os ativos financeiros cuja vaoialg valor ndo compete, necessariamente,
ao poder exclusivo dos bancos, se comparadas cérineeiro Acordo de Capital. As
operacdes de securitizagcdo tornaram-se popularemntduas décadas de 1990 face ao
crescimento da necessidade das instituicdes baacam compartilhar com o mercado,
através da forma de titulos negociaveis, os ris@rentes nas operagdes de crédito.

Os bancos sao obrigados a manter um capital regatlamcontra todas as suas
exposicdes de securitizacdo, incluindo as exposigiEorrentes da provisdo de
diminuidores de risco de crédito para uma transdedsecuritizacao, investimentos
em titulos lastreados em ativos, retencdo dettemahesubordinada, uma extensao
de uma operagéo de liquidez ou aumento de crédit¢g1S, 2004, p. 140).
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A justificativa central contida em ambos o0s docutbgnpara a manutengdo de
organismos reguladores das atividades bancériagsagy evidentemente, com a posi¢céo
adotada pelos bancos, sobretudo nos paises cepgiaisnanutencao de sua posicédo soberana
perante as complexas transformacoes verificadasanoado financeiro nesses ultimos anos.
Portanto torna-se, agora, claro compreender porgueurgimento dos acordos de
regulamentagcdo bancéria, e sua larga aceitacadtogoro globo, podem ser interpretados
como uma reacdo no sentido de preservar e garantimcionamento das instituicbes
bancarias, reconhecendo que a importancia desst@siigbes perante o mercado financeiro
nao consiste exclusivamente na funcdo dessasuip8as apenas enquanto fornecedoras de
crédito, mas também enquanto a capacidade dos @mcacriar moeda e liquidez para a
mesma economia. Por fim, para finalizar essa segle, uma referéncia ao autor Michel
Aglietta, em seu livravlacroeconomia Financeiraonde o0 mesmo retrata a funcédo dos bancos

no fornecimento da liquidez para a economia, agr@@eseguinte sentenca:

Nas economias em que as despesas sdo pagas em m@edker de comandar a
criacdo de moeda separa aqueles que investem daqugie poupam. A
especificidade da fungdo bancaria ndo se encomrauma particularidade do
comportamento microecondmico da firma bancaria. $elaencontra na légica da
criacdo monetaria: os créditos produzem os depd@Rachline, 1993). Exercer a
funcdo bancaria é criar um depdsito novo em bepefie seu tomador no préprio
ato que lhe fornece um crédito. A criacdo monetérgsse ato duplo e indissoltvel
por meio do qual a decisdo de emprestar ndo énaféréncia de um depdsito
preexistente e sim a formacdo de um novo dep&@LIETTA, 2004, p. 76).

3.3. A consequéncia dos acordos: a reacdo das instituggbancarias

Os acordos de capital, ao proporem requisitos aggubs aos bancos, no sentido da
adocdo e manutencdo de praticas minimizadorasistus rinerentes as atividades bancérias,
incentivaram os bancos a redirecionarem parte de atvos para aplicacdes mais seguras.
Na integra do Primeiro Acordo, as aplicacbes dosdm em titulos de divida nacionais
apresentam ponderacdo de risco igual a zero pdio cem relagdo a necessidade de
capitalizacdo do seu patriménio liquido, ao coidrde outras aplicacdes como, por exemplo,
o crédito, que exige cem por cento em relacdo assetade de capitalizacdo do patriménio
liquido. Em outras palavras, se em um determinad® g autoridade reguladora exigir que os
bancos mantenham patriménio liquido igual a oitogemtd”* correspondente aos seus ativos,
e o crédito naquele pais apresentar fator de pag@ierde cem por cento, os bancos deverao

entdo manter em seu patriménio liquido um valoaliguoito por cento do montante total de

“4 Oito por cento corresponde ao padrdo propostdnatigente pelo acordo, mas as autoridades podesaua
critério) propor razdes distintas. Para o casaileias por exemplo, esse indice corresponde a pozeento.
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seus ativos em operacfes de crédito. Hipoteticamsanho mesmo pais uma outra classe de
ativos, a exemplo de empréstimos imobiliarios repatios, exigisse um fator de ponderacéo
inferior, na faixa dos cinqlienta por cento, issgnifica 0 banco necessitaria manter
patrimonio liquido na faixa de quatro por cénto

Na tabela abaixo encontramos as classificagfesgdgss de ativos contidos nas
carteiras dos bancos e os respectivos fatoresmiepa;do determinados, ainda, no Primeiro
Acordo de Capital.

Tabela 5: Ponderagao de risco por categorias de ativ. =~ 0s
0% Titulos do governo central ou do banco central do pais em moeda local
Titulos de governos ou bancos centrais de paises da OCDE
0 a 50% | Titulos de instituicbes do setor publico

Titulos de bancos multilaterais de desenvolvimento

20% | Direitos de bancos incorporados na OCDE

Direitos de bancos fora da OCDE de prazos menores que um ano
50% | Empréstimos imobilidrios hipotecarios

Titulos do setor privado

Titulos de governos fora da OCDE

Fonte: BIS (BCBS, 1988, p. 21).

100%

Os bancos, na medida em que desejavam reduzir tantende recursos proprios
voltados a assegurar suas operacfes mais arriscddaguindo sua alavancagem,
direcionaram suas aplicacdes para operacfes nraisase principalmente para aquisicao de
titulos da divida publica. O autor Fernando Cardien Carvalho analisa criticamente as
consequéncias da imposicao desses critérios @qadiNids, por parte do Comité, uma vez que
0s mesmos podem induzir o comportamento dos banaoformacdo das politicas de
aplicacdo dos seus recursos, direcionando parteatiegs para aplicacdes seguras em
detrimento das operagfes de crédito ao setor pvodda economia. A passagem abaixo
auxilia na compreensao do pensamento desse autor:

Dada a diversidade de operacfes realizadas pornico banco, ndo deveria ser
surpreendente a conclusdo de que uma tabela pdadymlo comité, ou por
qualquer comité, teria de ser extremamente gr@sseinexata. O resultado desta
tentativa de tutelar instituicbes, dizendo a elaal @ risco a que cada uma estava
sujeita em suas operagdes, ndo foi o reforgo densés mas, sim, a ampliagdo de
suas distor¢Ges. Novas distor¢bes de incentivasnfointroduzidas pela prépria
tentativa de melhorar o sistema. Ao classificartaseroperacdes com uma
ponderacdo de risco diversa daquela efetivamemenihecida pelo mercado, o
acordo abriu a possibilidade de ganhos de arbitnagee derrotavam o propésito do
préprio acordo. Por exemplo, ao classificar emprést a paises da OCDE como
tendo risco zero, o comité estava na verdade iiveerto a realizacdo de
empréstimos aqueles paises mais arriscados dentnugo, j4 que na determinacéo
das taxas de juros a serem pagas prevaleciam bkacaea de risco dos mercados,

4> Através da simples deducao: 50,0% * 8,0% = 4,0%.
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mas na determinacdo do custo regulatério destesréstiipos prevalecia a
recomendacdo da Basiléia de que paises da OCDE ofé@ciam risco
(CARVALHO, 2005, p. 20).

O autor continua argumentando que esse procesdificgtiao estd embasado na
tradicional forma operacional dos bancos comerciaaliza a captacéo através de depdsitos,
concomitantemente direcionando esses recursos gmapaestimos e financiamentos. Essa
regra, contida no acordo de 1988, ignora a situde&uutacao vivenciada entre as décadas de
1980 e 1990, onde, através do processo de desmentkcao financeira, as instituicdes
bancérias passaram a atuar com maior intensidasem@ocados de titulos de divida e
securitizacdo. A constatacdo mais evidente é gessenprimeiro momento, o acordo de
regulamentacdo bancéria atuou em sentido paraislmeeresses dos principais fomentadores
desse mercado em expansédo. Somente no ano de i®@FHamentacdo que contemplava os
riscos existentes nas variacdes de precos dessa f& ativos foi elaborada e publicada.

Ainda na perspectiva do mesmo autor, até antestdadd de 1950, as instituicdes
bancarias mantinham sua captacdo de recursos igrohente pautada na captacdo de
depositos a vista, e sua principal destinagdo ermrempréstimos de curto e médio prazo,
geralmente. Essa forma da atividade bancaria denfiortes influéncias dos acontecimentos
relacionados a grande depressdo dos anos 1930a Bpgsa as atividades bancarias eram
significativamente separadas das atividades ligatasmercado de capitais, tanto por
influéncia da regulacéo vigente quanto pelo pequEsenvolvimento do proprio mercado de
capitais. No caso dos Estados Unidos a fonte delagfip era dGlass-Steagall Actque
permaneceu vigente até meados da década de 1970.

As transformacdes das atividades bancéarias apasaentm ritmo lento de mudancas
até as duas décadas posteriores ao fim do peroo@eglinda Guerra Mundial. Por sua vez, a
evolucdo dos marcos regulatdrios bancarios tami@uram no mesmo ritmo das mutagdes
da natureza das atividades bancérias, e seu fowopal eram a regulagéo pela liquidez dos
bancos. As operacdes criadas pelos bancos duradicada de 1950, a exemplo dos
certificados de depdsitos bancarios (CDB) e dordedeimento do mercado interbancario de
reservas, tém como fonte, conforme aponta o aa®mronstantes pressdes exercidas dos
organismos reguladores nessa época pelo aumenépdeidade de liquidez dos bancos.

As inovacdes mais significativas passam a surgis apdécada de 1970, quando sob a
influéncia dos abalos registrados na economia faonericana, deflagrados pelo processo
inflacionario, ainda mais 0 aumento dos precosna&®rias primas e rompimento do sistema
de Bretton Woods resultaram no processo de internacionalizaciocajmtal, conforme



41

analisado no capitulo anterior do presente trabaissas inovacdes estdo relacionadas,
sobretudo, as aventuras das instituicdes banc&asmercado de eurodblares e em

empréstimos concedidos aos paises em desenvolement seja, atividades essas

relacionadas ao processo de internacionalizac@ayital.

Na sequéncia do processo de internacionalizac@apital esta a desregulamentacgéo
financeira, propiciada pela necessidade dos peésggis em captar recursos para a cobertura
de seus déficits nas balancas de pagamento, pooeess encabecado pelos Estados Unidos e
Inglaterra, no inicio da década de 1980. Mais uma @ mercado financeiro muda sua
configuracdo, fomentando o crescimento de novagsitwo cendrio das financas mundiais, e
atribuindo-lhes papel de destaque, sendo até d pepeal: trata-se dos grandes fundos de
pensdo, das grandes companhias seguradoras e derestdores institucionais. Nesse
mesmo periodo coube, aos bancos, a recuperaciwajoizos resultados dos financiamentos
concedidos na década anterior.

Em paralelo ao fortalecimento do mercado de negaoiae titulos da divida publica
em ambito internacional, constitui-se 0 mercadmelgociacdo de derivativos, cujo principal
propoésito era “notadamente aqueles voltados pagacie ndo mais recursos financeiros
propriamente, mas asscos envolvidos nestes negocios” (idem, p. 12), pois desma de
contrato permite decompor os riscos implicitos bAgacdo para negociacdo em sepatado
Outra inovagéao, relacionada com a desregulamenfagimeira e com o0s choques sofridos
pela economia norte-americana nos anos 1970, éagdcre expansdo do mercado de
securitizacdo enquanto opcao para reforcar o sastéen financiamento hipotecario. Nos
Estados Unidos, boa parte das instituicdes quediamam as aquisi¢cdes imobilidrias faliu
devido a sua vulnerabilidade ao aumento dos cukasaptacdo, que apresentavam ligacéo
direta 0 avanco das taxas de juros praticadas leaguaes. Em sintese: enquanto essas
instituicbes captavam em mercados com juros bax@&m prazos curtos, seus empréstimos
eram concedidos também a juros baixos, porém camopriongos. A pratica dessa situacao
se torna impossivel a partir do ano de 1979. Oralgscreve o funcionamento do mercado de

securitiesna seguinte expressao:

[...] as instituicdes financeiras apenasginam empréstimosempacotam-nos 0s
revendenma investidores, principalmente investidores institnais como fundos de
penséo ou de investimento. Securitizacdo aquifgigrtransformar ativos que antes

6 Um simples empréstimo, por exemplo, esta exposiscas que antes passavam despercebidos, coraooo i
de que a atividade que esta sendo financiada m@mca os retornos esperados, ndo por incompetéocia
tomador de recursos, mas por causa de movimentsperados de pregos relativos, que podem ser @stens
quando a inflag@o se acelera, ou de variacBesdsusas taxas de juros causadas por mudancas istpeera
politica monetéria ou, ainda, se se tratar de gfessem mercados externos, por causa de flutudgdeiEmbio
que antes ndo podiam ocorrer em funcéo do acor@wetton Woods (CARVALHO, 2005, p. 12).



42

permaneciam nos balangos dos bancos em ativosagsamp ser negociados com
investidores (CARVALHO, 2005, p. 14).

Os processos mencionados até o momento, ondetiisi¢gdes bancarias se defrontam
com as mutagOes do sistema financeiro internagiowa permitem concluir e concordatr,
mais uma vez, com Carvalho quando o autor argunugergas tradicionais bancos comerciais
adquirem caracteristicas que fazem, cada vez o@isgue esses se assemelhem aos bancos
de investimento, pois passam a atuar mais intemgamos mercados de capitais, tanto
adquirindo papéis e os mantendo em seus ativoendazdos rendimentos oriundos da
variacdo de precos desses ativos parte signifecadivs seus lucros, quanto através do
lancamento de titulos préprigsredit enhancementjjue visam exatamente inibir o risco do
descasamento entre ativos de longo prazo e pasi&vasto prazo.

O autor Gilberto Tadeu Lima (2005), ao analisaroamh como 0s bancos se
adaptaram a regulamentacdo bancéria, criando rexasnentas de compartilhamento dos
seus riscos para o mercado, atraves das operamdedetivativos e securitizacdo de parte de
seus ativos, argumenta ser essa uma fonte de dg&indo total de capital regulamentar

necessario aos bancos, conforme expresso abaixo:

A consideragéo da heterogeneidade nos riscos os,ato acordo original, buscou

aproximar a regulagdo dos bancos a complexidadmuae operacdes. No entanto,
ndo apenas seria impossivel reproduzir a complézidaa heterogeneidade efetivas
dos ativos e suas correlacbes, como também a dafteidas transformacdes
financeiras aumentou o descompasso entre essaedadgue e a diferenciacdo de
riscos reconhecida no acordo (LIMA, 2005, p. 196).

Enquanto o Primeiro Acordo de Capital segue umhalide proposicbes para a
regulamentacgdo voltada as atividades caractedsticdbanco comercial, o Novo Acordo de
Capital, ao contemplar e exacerbar a discussae smbriscos de mercado, aponta para as
novas precaucdes a serem adotadas pelos bancoelegdo aos montantes do seu capital
proprio para assegurar esses Novos riscos, a0 mMaEsso em que ainda determina e revisa
clausulas a serem estendidas as aplicacdes tra@icide crédito. A regulamentacdo bancéria
evoluiu, durante a década de 1990, deixando deepegsentada somente por um acordo que
regulamenta o montante de capital proprio dos macer mantido em funcéo de seus ativos
para um marco regulatorio muito mais abrangenje,@ampo compreende a regulamentacéo
prudencial até mesmo para categorias ndo rela@sreb ativos das instituicdes bancarias, a
exemplo dos riscos operacionais e riscos de merddds, sem davidas, um dos elementos
mais destacaveis na evolucdo da regulamentacdoarmndurante essa década foi a

incorporacdo das metodologias proprias de calcal@ pequerimento de capital. Essas
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mudancgas ocorreram em um cenario onde as instisiigdncarias exerceram forte influéncia

no debate da regulamentacéo bancaria.
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4. CONSIDERACOES FINAIS

A analise dos processos de desregulamentacéo éinare liberalizacdo do capital,
iniciados no inicio da década de 1980, nos pernoitimpreender quais foram as principais
mutac¢des ocorridas no mercado financeiro aposps$edo, 0 modo como elas ocorreram,
sua origem e, principalmente, suas conseqiénciasopsetor bancéario, com destaque para a
questdo da desintermediacdo financeira e rupturgpatbdo tradicional das atividades
bancarias. A necessidade de financiamento dositdgdigblicos nos principais paises centrais
propiciou e estendeu a abertura dos mercados aeinego de titulos nacionais, que por sua
vez favoreceu o fortalecimento dos principais op@ras nesse mercado, com destaque aos
grandes fundos de penséo.

Esse processo de desintermediacdo, por um ladoegostamente no momento em
que as instituicbes bancarias, principalmente raisep europeus e nos Estado Unidos,
passam por um momento de reajustes e readequac&oadeprincipais atividades. Os
reajustes correspondem, por sua vez, ao processcaiporacdo de bancos em faléncia por
outras instituicbes ou até mesmo a liquidacao genas dessas instituicdbes. Em sintese: as
instituicbes bancarias estdo, nessa época, seaadapts transformacdes vivenciadas no
mercado financeiro, proporcionadas pelo processontirnacionalizacdo do capital, e
observaveis nos empréstimos realizados aos pafsedesenvolvimento e ndo quitados,
principalmente.

Nesse cenario de crescente complexidade, a faléhasa instituicbes bancarias
aumentou o risco da ocorréncia de crises sistépucgspor sua vez ocorrem quando bancos
portadores de certificados e titulos emitidos potras bancos em processo de faléncia
defrontam-se também com dificuldades financeiresreem o risco de falir, também. Perante
esse panorama desordenado, o nivel de confiangasesstituicbes € abalado e ocorrem
intensificadas retiradas de depositos dessas uigsits, prejudicando ainda mais o
funcionamento da economia, impedindo a liquidezogimentagcdo monetéria. Essa tematica
ameacadora foi grande motivo de preocupacéo pabegéss reguladores das atividades nos
mercados monetarios nacionais.

Em paralelo a esses acontecimentos historicos,emsurgs discussfes sobre a
regulamentagcdo bancéria, encabecadas pelo BlSadasagbbretudo no reconhecimento da
importancia dos bancos para a economia enquantededores geral de liquidez para as
atividades na economia. As discussodes giraram g tte clausulas regulamentares para as

instituicbes bancérias, no sentido de manterene gkrtseu patrimoénio assegurado para caso
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essas instituicbes apresentem problemas estrytateispossivel liquidagdo ndo acarrete em
maiores dramas para o restante da economia. Ao on@&8s0 em que esses acordos propdem
medidas para os organismos reguladores nacionatarath em casos de liquidacdo dos
bancos, ele propde também medidas prudenciaisepétea a ocorréncia desse fato, atraves
do provisionamento de valores perante 0s riscosdmnnas inimeras atividades bancarias e,
também, mensuragdo e constante monitoramento degsasos riscos.

O fator mais interessante a se observar sobre @ danmegulamentacao bancaria foi a
ampla aceitacdo dos acordos de regulamentacédo sposppelo Comité da Basiléia em
praticamente todos os paises, mesmo sabendo @uiralmnente, esses acordos tinham como
foco de atuacdo um grupo restrito de paises. Ess@nento pode ser interpretado como a
reacdo dos organismos reguladores nacionais peesnt@utacdes ocorridas no sistema
financeiro internacional, uma vez que o processantirnacionalizacdo das financas e a
desregulamentacgéo financeira quebraram as barcpi@protegiam os sistemas financeiros
nacionais e inseriram as instituicbes bancérias quadro de concorréncia capitalista muito
mais acirrada, onde essas Ultimas disputam seucespam novos atores, conforme
explicitado nesse trabalho, e que possuem grartks perante o mercado.

Durante a década de 1990 novas discussdes surges@io eincorporadas aos
documentos emitidos pelo Comité da Basiléia. Edsasissdes contemplam, cada vez mais,
os riscos contidos nas operagfes de mercado destisecuritizacdo, acdes, dentre outros
novos produtos do mercado financeiro. A discussfim taminhado no sentido das
transformacdes ocorridas nessa mesma década, quenpese consistem na evolugcdo e
acentuacdo do movimento registrado na década @mteriiito embora ndo em um ritmo tao

intensificado quanto os das proprias transformagdesercado financeiro.
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