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Na origem da recente crise financeira global pode ser identificada a interagédo entre fato-
res econémicos e fatores regulatérios. No cenario econémico, verificou-se um longo peri-
odo de baixas taxas de juro nas economias desenvolvidas aliada a taxas elevadas de
crescimento, o que acarretou limitada volatilidade das condigbes econdémicas, incentivan-
do a busca por maiores retornos e, portanto, a assungao de riscos. No plano regulatorio,
elencam-se a abrangéncia limitada e fragmentada da regulagéo e supervisao financeira -
0 que permitiu extrema elevagéo da alavancagem de instituicbes n&o reguladas - a ampla
possibilidade de contabilizacdo de operagdes fora do balanco, a avaliacao dos instrumen-
tos concentrada em agéncias de rating, e a tendéncia pro-ciclica da regulamentacao de
marcagao de ativos financeiros a pregos de mercado (mark to markef) e do requerimento
de capital baseado em modelos internos das préprias instituicoes.

Da conjungao desses cenarios resultou a redugao de padrbes na concessao de créditos,
especialmente os hipotecarios, a introducao de instrumentos financeiros complexos, cujos
riscos foram subestimados, a adogdo de modelos de negdcio excessivamente sujeitos a
risco de liquidez, a busca de arbitragens regulatérias e a limitada transparéncia da atua-
¢ao das instituigdes financeiras. O ponto de ruptura foi atingido com o estouro da chama-
da “bolha imobiliaria” americana, que deflagrou a crise no mercado de capitais americano
e mundial, propagando-se em decorréncia da intersegao dos mercados de capitais e fi-
nanceiros. As falhas no sistema bancario ocorreram por contaminagao dos agentes regu-
lados pelos nao regulados e problemas de liquidez, cujo auge ocorreu na quebra do ban-
co americano Lehman Brothers, em setembro de 2008.

No caso brasileiro, alguns aspectos da regulagao prudencial nacional se revelaram parti-
cularmente conservadores, o que ajudou a isolar o sistema financeiro nacional dos princi-
pais problemas observados nos paises desenvolvidos e também permitir uma saida mais
rapida. Alguns pontos merecem destaque:

* Desde 1998, ha requerimentos relativos a controles internos e de gerenciamento
de riscos e limites de exposicao por cliente;

* Foram introduzidos gradativamente na regulamentagao, a partir de 2006, reque-
rimentos especificos de estruturas em cada instituicdo e regras internas para ge-
renciamento de risco operacional, de mercado e de crédito, atribuindo a alta ad-
ministragdo das instituicdes financeiras a responsabilidade pela gestdo desses
riscos;



* Desde 1999 o provisionamento para perdas em operacdes ativas também leva
em consideragao a perda esperada, e ndo somente o eventual atraso no paga-
mento;

* Desde 2000 ha diretrizes para gerenciamento do risco de liquidez, incluindo pla-
nos de contingéncia e testes de stress;

* O monitoramento da liquidez e do risco de mercado por parte do préprio Banco
Central é muito intensivo: a supervisao tem acesso a informacgdes diarias das
instituicoes financeiras, dos sistemas de registro (obrigatorio para as instituigdes)
e clearings;

* Relagao entre o capital requerido e ativos ponderados pelo risco de 11%, supe-
riores aos 8% sugeridos no Acordo de Basiléia. Na pratica, as instituicbes ope-
ram bem acima desse patamar, e com baixa alavancagem (cerca de 6 vezes o
patriménio);

» Classificagbes de ativos por agéncias de rating ndo sdo aceitos para reduzir os
requerimentos de capital por risco de crédito;

* Todos os limites e requerimentos sdo aplicados em termos consolidados, inclu-
indo, particularmente, exposi¢cdes néo incluidas nos balangos (off-balance expo-
sures);

* Exposicdes a fundos recebem ponderacao de risco conforme os ativos subjacen-
tes, para todos os fatores de risco;

* Ha multiplicadores para os requerimentos de capital (no modelo padrao) relati-
vos ao risco de mercado na carteira de negociagao (trading book);

* Os derivativos de balcao contratados por instituicoes financeiras sdo necessari-
amente registrados em centrais de registro autorizadas a funcionar pelo Banco
Central;

* No caso de venda de ativos com retengéo substancial de risco, incluindo aquela
derivada de securitizagdo, requer-se a manutengao do registro contabil desses
ativos (com todos os requerimentos prudenciais incidentes) na instituicdo que os
vendeu (Res. 3.533, de 2008);

* A regulagao e a supervisdo aplicam-se a todas as instituigdes financeiras. Nao
ha, portanto, participantes importantes que estejam fora do ambito da supervisao
do Banco Central, nem conflito de competéncia com regulagao subnacional.

* A regulacéo financeira no Brasil € quase toda elaborada no nivel infra-legal (re-
solugdes do Conselho Monetario Nacional e circulares do Banco Central), o que
facilita muito o processo de manter a regulagdo em dia com as inovagoes finan-
ceiras, com os padrdes internacionais e com mudancas de conjuntura.

A crise financeira evidenciou a necessidade de serem promovidos ajustes e aprimoramen-
tos na estrutura regulatoria do sistema financeiro em nivel mundial, tendo como objetivo a
introdugdao de padrées mais rigidos de regulamentagao prudencial, a consideragdo dos
efeitos macroecondmicos da regulagao financeira, a busca da transparéncia e reforgo da
disciplina de mercado, elevacdo dos padrdes de supervisdo e intensificagao da coopera-
¢ao internacional.



Para tanto, o grupo G-20", integrado por paises desenvolvidos e emergentes, instituiu o
Financial Stability Board (FSB), encarregado de coordenar e consolidar as propostas es-
pecificas de aperfeicoamento regulatorio, avaliar sua implementagao, identificar vulnerabi-
lidades e promover a cooperagao entre jurisdigdes. No plano especifico das instituicoes
financeiras, o Comité de Basiléia para Supervisdo Bancaria® (Basel Committee on Banking
Supervision-BCBS) é a entidade responsavel pela proposi¢cédo de novos padrdes regulato-
rios, envolvendo o fortalecimento do capital alocado por instituicoes financeiras para co-
bertura de perdas, a introdugéo de indice de alavancagem e de indices minimos de liqui-
dez a serem mantidos, o fortalecimento da atuacao dos supervisores financeiros, a trans-
paréncia nas informacdes relativas as instituicdes financeiras e o tratamento a ser dispen-
sado as instituigdes identificadas como sistemicamente importantes.

Uma preocupac¢ao fundamental na proposicéo de reformas € a redu¢ao da prociclicidade
da regulamentacédo, ou seja, a de que as regras nao induzam aceleragdo demasiada na
intermediacdo financeira na fase favoravel do ciclo econémico, nem em movimento brus-
co de desalavancagem, colapso do prec¢o dos ativos e severa contragdo do crédito ao se-
tor privado em um momento de retragao do ciclo.

Fortalecimento do capital regulatério

Um dos aspectos mais importantes da reforma regulatoria proposta diz respeito a redefi-
nicao do conceito de capital regulatério, com o objetivo de aumentar a qualidade e a
guantidade do capital mantido pelas instituicbes financeiras para suportar perdas nao es-
peradas. Esse fortalecimento aplica-se tanto a parcela do capital alocado que é capaz de
suportar perdas durante o funcionamento da instituicao financeira, o chamado Nivel 1 de
capital, quanto aquela que suporta as perdas por ocasiao do encerramento da instituigao,
papel fundamental do Nivel 2 de capital.

O fortalecimento do Nivel 1 é dado por requisitos mais estritos, tanto para os elementos
que compdem o capital ordinario (a¢cées) quanto para os instrumentos de divida que po-
dem ser autorizados a integrar a componente nao predominante dessa parcela. Também
contribui para o fortalecimento a proposta de que todos os ajustes regulatérios (acrésci-
mos e dedugdes) sejam feitos sobre o capital ordinario, que deve ser a componente pre-
dominante do Nivel 1 de capital.

Esses acréscimos e dedugdes visam a garantir que itens do ativo considerados como de
baixa capacidade de absorgédo de perdas ndo sejam contados (uma vez que a apuragao
do capital é a diferenga entre ativo e passivo, o ajuste regulatério no ativo tem efeito ime-
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Coréia do Sul, Estados Unidos, Franca, india, Indonésia, Italia, Japao, México, Reino Unido, Russia, Tur-
quia, Uniao Européia.
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diato sobre o capital). Também esta previsto o fortalecimento do Nivel 2 de capital, medi-
ante a definicdo mais estrita dos requisitos para os instrumentos de divida que podem
integra-lo.

Entre as propostas de fortalecimento do capital regulatorio figura ainda a de introdugéo do
capital contingente, que consiste na presenca de clausula contratual nos instrumentos nao
predominantes admitidos a integrar o Nivel 1 e o Nivel 2, permitindo sua conversdo em
capital ordinario (common stock) quando da ocorréncia de eventos deflagradores especi-
ficos. Essa proposta visa a garantir a absor¢géo de perdas por parte de todos os elemen-
tos constitutivos do capital regulamentar quando da necessidade de aporte de recursos
governamentais para assegurar que a eventual insolvéncia de uma instituicdo ndo resulta
em crise sistémica.

Tendo em conta as dificuldades de ordem pratica ou legal nas diversas jurisdigdes inte-
grantes do BCBS e o objetivo primordial de que o aprimoramento regulatério ndo com-
prometa a recuperagao econdmica apos a recente crise, a nova estrutura regulatéria deve
ser implementada de modo gradual (phase-in), além de considerar a situagao existente
até a definicao das novas regras (grandfathering).

Em paralelo ao fortalecimento da qualidade e consisténcia do conceito de capital regulato-
rio, sdo propostas alteragées na metodologia de calculo do requerimento de capital apu-
rado segundo recomendagdes do BCBS?, de forma a capturar o risco de crédito relacio-
nado aos ativos negociaveis dos bancos (frading book) e aperfeigoar o calculo do risco de
mercado (introdugdo do chamado “VaR estressado”). Propde-se também aumentar a
ponderacao de risco das ressecuritizagcdes e dos compromissos de financiamento de vei-
culos fora de balango, como fundos de investimento e fundos de hedge. Por fim, devem
ser elevados os requerimentos de capital para transagbes com derivativos nao-
padronizados, para os quais se prop0e ainda o registro centralizado.

O BCBS desenvolve ainda a proposta de criagao de um buffer de capital, cujo principal
objetivo & proteger o sistema financeiro de periodos de excessivo crescimento do crédito.
O buffer seria constituido em periodos econdémicos favoraveis e poderia ser utilizado em
momentos adversos.

indice de alavancagem

Em acréscimo ao requerimento de capital apurado com base no risco, o0 BCBS propode
introduzir um indice de alavancagem destinado a servir como limitador suplementar da
capacidade de instituicdes operarem com alavancagem excessiva nas operagoes on-
balance e off-balance, mesmo atendendo aos requisitos de alocacao de capital. O indice

3 As recomendagdes do BCBS quanto a estrutura de capital estdo condensadas no documento “Internatio-
nal Convergence of Capital Measurement and Capital Standards”, conhecido por Basiléia 1.



correspondera a proporgao entre o capital apurado segundo as novas definicoes e o total
das exposi¢des de uma institui¢cao financeira.

indices minimos de liquidez

O BCBS propds dois indices minimos de liquidez, bem como a adocao de padroes inter-
nacionais de informagdes para o monitoramento de liquidez das instituicbes financeiras.
Os limites propostos sé&o:

* Liquidity Coverage Ratio (LCR), indice voltado para o curto prazo, definido como a ra-
zao entre o chamado “estoque de ativos de alta liquidez” e as chamadas “saidas liqui-
das sob cenario de estresse”, compreendendo o periodo de trinta dias

* Net Stable Funding Ratio (NSFR), indice que avalia a estrutura de liquidez em um pra-
zo mais longo, definido como a razao entre as chamadas “captac¢des estaveis disponi-
veis” e as chamadas “captacdes estaveis necessarias”, compreendendo o periodo de
um ano

Atuacéao dos supervisores financeiros

O BCBS e o FSB promoveram a discussao acerca do desenvolvimento de um conjunto de
regras globais para a liquidagao de instituicbes financeiras com atuagao em diferentes
jurisdicdes. As diferengas existentes atualmente entre os estatutos legais de cada pais
acarretam extrema dificuldade para liquidagdo de uma instituicao financeira com essas
caracteristicas, a exemplo do ocorrido nos casos Lehman Brothers e Bear Stearns.

O relatdério do BCBS “Report and Recommendations of the Cross-border Bank Resolution
— Final Paper’ contém uma série de recomendacdes acerca de boas praticas a serem in-
corporadas as legislagbes nacionais relativas a liquidagéo de instituigdes financeiras. Pa-
ralelamente, o Cross-border Crisis Management Working Group (CBCM), grupo especifico
do FSB dedicado ao tema, publicou relato da implementagao de “crisis management
groups” para os principais bancos internacionalmente ativos, os quais deverao desenvol-
ver planos de recuperagao e resolucao de forma a preparar firmas e supervisores para
enfrentar crises. Entre os diversos empecilhos a liquidag&o de instituigcdes sistemicamente
importantes derivados de praticas de negocios e estruturas legais e regulatorias desta-
cam-se: (a) diferengas entre as regras de liquidacéao; (b) falta de mecanismo para coorde-
nagao cross-border, (c) falta de transparéncia na alocagao de responsabilidades em um
contexto transfronteirico; (d) falta de definicdo sobre quem deve arcar com os custos de
uma resolugao transfronteirica. Além disso, a nota ressalta que qualquer esforgo para cri-
acao de uma estrutura efetiva de resolucao transfronteirica depende da implementacao de
estruturas nacionais de resolugao que sejam efetivas.

O CBCM sugere dar prosseguimento aos seus trabalhos em quatro diferentes areas: (a)
identificar praticas de negocio e estruturas que possam significar potencial obstaculo a
recuperacao e liquidagao de firmas, bem como identificar agdes capazes de mitigar o pro-



blema; (b) identificar caracteristicas criticas das regras nacionais de resolugao; (c) desen-
volver uma estrutura para alocagao de responsabilidades em processos de resolugéo; (d)
revisar as regras nacionais para resolugao e os acordos para resolug¢ao cross-border.

Revisao dos padrdes contabeis

A busca de aperfeicoamento da regulamentacéo financeira inclui também o fortalecimento
dos padrdes contabeis, a partir da convergéncia entre as recomendag¢des emanadas do
International Accounting Standards Board (lasb), entidade internacional para definicao de
padroes contabeis, e da entidade norte-americana que define os padroes contabeis finan-
ceiros para os Estados Unidos, o Financial Accounting Standards Board (Fasb).

IASB e FASB reafirmaram em 2008 o compromisso assumido em 2002 de trabalhar jun-
tos com o objetivo de desenvolver um elevado padréao global que facilite a comparacéao
entre as demonstracdes financeiras das diversas empresas. Nesse sentido, a US Securi-
ties and Exchange Commission (SEC) permitiu, a partir de 2007, as companhias estran-
geiras que operam nos EUA a elaboragdo de suas demonstragdes financeiras no padrao
internacional (/nternational Financial Reporting Standards-IFRS), fazendo apenas uma
reconciliagdo com as normas norte-americanas (US GAAP). Além disso, a SEC publicou
uma proposta de aceitar que as companhias americanas adotem os IFRS no futuro pro-
ximo. Atendendo a um pedido do G-20, ambos os 6rgaos intensificaram seus esforcos e
estabeleceram 2011 como data tentativa para se obter um avancgo significativo na conver-
géncia global.

No Brasil, coerentemente com o esfor¢o no plano internacional, prosseguimos com o pro-
jeto de adaptar continuamente nossas proprias praticas de contabilidade de instituicoes
financeiras ao padrao internacional.

Instituicbes sistemicamente importantes

Outro ponto essencial evidenciado pela crise é a existéncia de instituicdes financeiras,
particularmente as transnacionais, cujo porte e forte conexdo com o restante do sistema
financeiro multiplicam por toda a economia os custos de sua quebra. Tais institui¢coes,
consideradas sistemicamente importantes, contam com uma garantia implicita dos gover-
nos dos paises onde tém suas sedes, 0 que incentiva a tomada excessiva de riscos (mo-
ral hazard). Algumas tém estrutura legal tdo complexa a ponto de dificultar seu completo
entendimento pelos supervisores por ocasiao de uma intervengao, bem como a coorde-
nacao de eventuais agdes de resgate com os supervisores bancarios e autoridades fiscais
dos demais paises.

Para solugao desse problema, esta sendo discutida uma gama de remédios regulatorios,
que incluem a imposi¢cao de requerimentos adicionais de capital para bancos internacio-
nais, a melhoria dos mecanismos de troca de informacdes entre supervisores, o estabele-
cimento prévio de planos de contingéncia, de provisao de liquidez e de mecanismos de



intervencao e de cisao de bancos, a imposigao de uma estrutura legal mais transparente e
que assegure o poder dos distintos governos de impor limites regulamentares a atuacao
dos bancos em cada jurisdicao e também a liquidagao, cisdo ou salvamento, de acordo
com os interesses nacionais.

Ainda no campo das propostas, foi levantada a possibilidade de criagao de tributos sobre
instituicdes sistemicamente importantes como forma de cobertura dos custos para a eco-
nomia oriundos de sua eventual faléncia.

Securitizacéao

As propostas apresentadas com relacdo as estruturas de securitizagdo visam dar maior
transparéncia e permitir a maior identificagcao dos riscos incorridos pelos participantes do
mercado. Visam também reduzir o uso de avaliagdes de ativos oriundas de agéncias de
classificagao de risco para efeito de determinar o capital regulatorio, uma vez que o de-
sempenho dessas agéncias mostrou- se insuficiente durante a recente crise. No Brasil, o
modelo padronizado de requerimento de capital para risco de crédito ja exclui o uso des-
sas avaliagbes, usando-se, ao invés disso, ponderagdes de risco por classe de ativos de-
terminados pelo Banco Central.

Remuneracao de executivos

As politicas de remuneragdo de administradores e empregados adotadas por grandes
instituicdes financeiras foram apontadas como um dos elementos que contribuiram para a
recente crise. Visando uma solugcao para este problema, o FSB produziu o documento
“Principles for Sound Compensation Practices”, em que define principios gerais para ali-
nhamento das politicas de remuneragdo das grandes instituicbes financeiras a uma pru-
dente filosofia de gerenciamento de riscos. A idéia central é promover um melhor alinha-
mento entre as praticas de remuneragao de dirigentes (que devem ser decididas no nivel
mais alto da instituicao) e os interesses de longo prazo das préprias instituicbes financei-
ras, evitando comportamentos focados nos resultados de curto prazo ou excessiva toma-
da de risco.

O FSB publicou ainda o documento “/Implementation Standards on Compensation’, que
adota uma abordagem mais pratica da matéria, contendo propostas especificas e deta-
Ihadas de reformas na governanga corporativa e nos padrdes globais de estrutura de re-
muneragao, bem como recomendacgdes destinadas a elevar a transparéncia das politicas
e praticas de remuneracado de administradores e empregados. Na reuniao de cupula reali-
zada em Pittsburgh, Estados Unidos, em setembro de 2009, os lideres do G-20 aprova-
ram integralmente a proposta do FSB, convocando instituicdes e supervisores a tomar
medidas imediatas para a sua implementacéo.

Vale mencionar que, atendendo ao compromisso assumido no ambito do G-20 em relagao
a regulamentagao das praticas remuneratérias, o Banco Central do Brasil colocou em au-



diéncia publica (Edital n°® 35) minuta de resolugao estabelecendo critérios para politica de
remunerac¢ao de administradores e empregados das instituicées financeiras e demais ins-
tituicdes por ele autorizadas a funcionar. O periodo para comentarios encerrou-se em 3
de maio de 2010 e prevé-se a edi¢ao do normativo até o final deste ano.

Posicao Brasileira

Como o Brasil ja vinha adotando, de maneira geral, regras prudenciais mais estritas que a
média das outras jurisdicdes, e com uma estrutura de supervisdo solida dos pontos de
vista legal e operacional, ndo se espera que a adaptagéo aos novos padrdes exija grande
esforgo de adaptagédo da parte do sistema financeiro. Além disso, o impacto inicial sera
atenuado em vista da intengdo declarada de promover as alteragcbes modo gradual
(phase-in), com recepgao parcial da situagao existente até a definigdo das novas regras
(grandfathering).

Além disso, o momento atual revela-se adequado para a adog&o de padrdes regulamenta-
res mais robustos, quando ainda se tem presente a memoaria dos efeitos da crise financei-
ra e o entendimento de que muitos se deveram a regulamentacgao insuficiente ou inade-
quada. A postergacado dos ajustes necessarios daria sinalizagao indevida aos mercados
guanto ao comprometimento em evitar nova crise com efeitos semelhantes ou até amplia-
dos.

Por tais motivos, o Brasil participa intensamente das negociagdes sobre o pacote regula-
torio (que ja tem sido chamado de Basiléia Ill) e apdia as iniciativas de aprimoramento
regulamentar e de correcdo das lacunas regulatérias que foram em parte responsaveis
pelo surgimento da crise. A crescente atuagao do Pais no cenario internacional refor¢a o
compromisso com a adogao consistente de padrdes regulatérios globais. O apoio as pro-
postas que visam a estabilidade financeira global constitui o reconhecimento de que re-
gras aplicadas em comum garantem equilibrio em termos competitivos (/level playing field)
e solidez dos sistemas financeiros, em beneficio da atividade econdémica local e mundial.



