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INTRODUCAO

om a elaboracdo do Acordo da Basiléia, a partir de 1988, passou-se a exigir que as

instituigdes financeiras mantenham capital suficiente para cobrir as possiveis perdas de

valor dos seus ativos e, desse modo, garantir sua solvéncia. Um dos objetivos na
elaboracdo do Novo Acordo de Capitais — conhecido como Basiléia Il — foi a aproximagéo entre capital
regulamentar, que as hormas impdem, e capital econémico, que os bancos entendem como necessario.
Essa era uma das criticas que o Acordo de Capitais de 1988 sofria freqlientemente — alguns calculos
eram feitos apenas para cumprir a exigéncia dos bancos centrais, pois a gestdo das instituicdes
financeiras era (ou €) baseada em outros parametros e consideracdes. Por outro lado, essa qualidade do
Novo Acordo se tornou um dos alvos de critica e preocupacdo ao longo de toda a sua elaboracéo: o
capital regulamentar ao se aproximar do capital econémico pode exacerbar os ciclos econémicos — ou,
em outras palavras, o0 Novo Acordo pode ser pré-ciclico. Tal realimentacdo do ciclo econémico
ocorreria devido a exigéncia de capital ser proporcional ao risco de perda com inadimpléncias,
atribuido pelos bancos, aos seus clientes. Nos periodos recessivos, por exemplo, avalia-se que o risco
de inadimpléncia é maior e, portanto, maior a perda de valor dos ativos de crédito, que leva a um
capital exigido maior, que restringe a alavancagem dos bancos, aprofundando a recessdo. Ja nas
vésperas da publicacdo do Novo Acordo, a discussdo ainda persistia — pode-se ver, por exemplo, na
discussdo travada entre Borio (2004) e Gordy e Howells (2004) — e continua até hoje. Certamente, como
se vera adiante, algumas providéncias foram tomadas 120 para se evitar que o Acordo Basiléia Il seja
pré-ciclico. Se esses mecanismos sdo suficientes para todos os paises e todas as situacdes econémicas
gue se enfrenta, € uma outra discussdo que ndo se pretende tratar aqui. Detém-se, apenas, aos
conceitos tedricos que embasam o Novo Acordo.

Esse debate se reveste de importancia na medida em que a implementacdo do Novo Acordo
pode tornar as economias, dos paises que o aplicarem, mais instaveis (se for proé-ciclico) ou menos
eficientes (se algum mecanismo tornar a exigéncia estavel ao longo do tempo, porém mais elevada).
Cabe, neste ponto, salientar que, embora o Novo Acordo tenha uma série de requisitos, alguns podem
sofrer ajustes em cada pais. Um exemplo é a interpretagdo que se pode atribuir a exigéncias minimas
do Novo Acordo, como estas, vistas em BCBS (2004):

461. Os bancos devem usar técnicas e informagbes que levem em conta o longo prazo quando
estimar as PDs [probabilidade de inadimpléncia] médias para cada grau de rating.

463. Indiferentemente se 0 banco usar fontes de dados externas, internas, ou de um pool, ou uma
combinacdo das trés para sua estimativa de PD, o periodo de observagdo histdrica deve ser de no
minimo cinco anos para ao menos uma fonte.
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Pode-se pedir aos bancos que mantenham capital para cobrir a pior avaliacdo de perdas com
inadimpléncia (que deve ocorrer num periodo recessivo) para todo o ciclo econémico. Uma restrigdo
desse tipo na alavancagem do sistema financeiro pode se refletir, dependendo de outros fatores, no
custo do crédito as empresas nao-financeiras e levar a perda de competitividade de um pais (sem
contar a perda de concorréncia financeira). Entretanto, essa é uma exigéncia que mantém o sistema
financeiro sempre solvente e é estavel ao longo do ciclo econémico, ou seja, ndo é proé-ciclica.

A agéncia de supervisdo financeira do Reino Unido (FSA, 2004) acredita que o Comité da
Basiléia, jA nos primeiros estagios da estruturagdo do Novo Acordo, reconheceu o perigo de
comportamentos proé-ciclicos e cita que, entre varias providéncias tomadas, uma delas é encorajar, no
pilar 1, que os bancos usem as estimativas de probabilidade de inadimpléncia through-the-cycle ou TTC
(de longo prazo). J& Gordy e Howells (2004), por exemplo, créem que os sistemas de avaliagédo through
the cycle sdo menos sensiveis as condi¢cdes de mercado que as avaliages point-in-time ou PIT (de curto
prazo) e, portanto, sdo menos Uteis para a gestdo de carteiras de crédito — citam, também, um estudo
indicando que a maior parte dos bancos dos EUA prefere avaliar riscos sob o prisma PIT.

Nao ha duvida que a preferéncia entre avaliaces de risco com base em médias de longo prazo
(que representam estabilidade) ou de curto prazo (que representam mais eficiéncia) passa nédo so pelos
problemas mais recentes experimentados em cada pais ou instituicdo, mas também, principalmente
dentro das discussfes dos pesquisadores, de como se concebe o funcionamento dos ciclos econémicos
— 0 que os alimenta e quais as perturbagdes que causam.

1 POR QUE APROXIMAR O CAPITAL REGULAMENTAR DO ECONOMICO?

Ha muito tempo é travado um debate sobre a necessidade de impor regulamentacdo sobre o
sistema financeiro ao invés de deixa-lo livre ao sabor das “leis” do mercado — pode-se ver um deles em
Dowd (1996:681). Kevin Dowd argumenta que se o livre mercado é desejavel, por que ndo no mercado
financeiro?

A quantidade precisa de capital é determinada por forcas de mercado. Quanto mais bem
capitalizado um banco esta, mantidas as demais condig¢Ges, mais seguro e mais atrativo ele é para os
depositantes, mas capital também tem custo, e os depositantes precisam pagar 0s acionistas
(aceitando receber taxas de juros mais baixas). A competi¢do entre bancos assegura a convergéncia
para o grau de capitalizacdo que os depositantes desejam (e que estejam dispostos a pagar): 0s
bancos serdo tdo seguros quanto seus clientes o desejarem.

Neste ponto de vista, considera-se que os clientes estdo bem informados sobre 0s riscos que os
bancos incorrem e qual o capital que mantém. N&o ha, portanto, o problema da assimetria de
informacdes. Os ciclos econdbmicos podem até existir, mas sdo semelhantes ao modelo descrito por
Kydland e Prescott (prémio Nobel 2004) cuja causa sdo choques tecnolégicos, em que 0s precos estdo
sempre em equilibrio de mercado. A contracdo e expansao do crédito ndo sdo capazes de alterar este
ciclo econdmico, pois ndo interferem na economia real. Os periodos de expansdo e recessdo Sao
governados pelos choques de inovagéo e depreciacédo tecnolégicos e sdo, também, pontos de equilibrio
entre oferta e demanda por ativos — desde de que os precos sejam flexiveis e ndo sofram restri¢Ges
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como as que seriam impostas por uma regulamentacédo bancéria ndo sensivel a avaliacdo dos riscos
feita pelo mercado.

O ideal, portanto, é que néo exista regulamentacao do sistema financeiro, mas, se existir, que
interfira 0 minimo possivel nas determina¢cdes do mercado. O capital econdmico representa a
determinacdo do mercado que deveria ser igual ao capital imposto pela regulamentacdo, que é o
capital regulamentar. Assim, apesar de existir, a regulamentacdo seria in6cua e ndo perturbaria o
mercado. Algo como o pilar 2 do Novo Acordo da Basiléia, revisdo do capital econdmico dos bancos
pelos supervisores do sistema financeiro de um pais, seria desnecessario, pois o mercado ja faria essa
andlise. O pilar 3, que procura diminuir as assimetrias de informac®&es, também nao é necessario, pois,
uma das hipoteses deste ciclo econémico, € que nédo ha assimetria de informacGes.

Em suma, uma regulamentacéo financeira mais sensivel ao risco, ou, em outras palavras, que
imponha que o capital dos bancos seja mais proximo da avaliacdo de risco feita pelo mercado, ndo
significa, nesta concep¢éo, uma realimentacéo do ciclo econémico.

2 POR QUE O CAPITAL REGULAMENTAR PODE SER PRO-CICLICO?

Ha, ao menos, duas respostas possiveis para esta pergunta: cada uma associada a uma escola
de pensamento econémico diferente. Trata-se aqui da forma de pensamento que se refletiu na
elaboracédo do Novo Acordo da Basiléia.

Imaginando que os depositantes dos bancos ndo sdo tdo bem informados quanto supfem o0s
autores discutidos na secdo anterior, tem-se uma causa para a formacdo de um ciclo econdmico
diferente (com origem na concepcdo de assimetria de informacfes de Stiglitz — prémio Nobel 2001):
neste ha periodos em que se subestima e periodos em que se superavalia a relacdo risco/capital dos
bancos. Os bancos também podem sofrer com a falta de informacgGes e cometer erros temporarios na
avaliacdo dos riscos das suas carteiras de crédito (nos periodos de euforia os riscos sdo subavaliados e
nos periodos de recessdo os riscos sdo superdimensionados). Erros temporarios porque as informagdes
faltantes, num prazo mais longo, acabam sendo conhecidas e 0s agentes econdmicos corrigem suas
previs@es iniciais. Mas o fluxo constante de vencimentos e novas concessdes de crédito, e de conclusao
e inicio de novos projetos empresariais com riscos diferentes, faz com que o ciclo que ora minimiza os
riscos e ora os exacerba seja sempre alimentado com novas assimetrias de informacfes. Quanto
maiores forem essas assimetrias, maiores serdo os picos de euforia e pessimismo, maiores serdo as
distancias entre o verdadeiro valor dos ativos e o valor avaliado pelo mercado. Tanto a euforia quanto
0 pessimismo ndo representam um equilibrio no mercado financeiro — ha excesso de oferta ou
racionamento de crédito. E por representar desvios em relacdo ao equilibrio de mercado, este ciclo
econdmico, diferentemente do ciclo da se¢do anterior, deve ser combatido. Borio (2005, p. 15) explica
de modo claro a forma como o capital econdmico pode ser pro-ciclico:

No nucleo desta tensdo esta a endogeneidade do valor. Em outras palavras, a evolucdo da relacdo
valor/ riscos ao longo do tempo néo é exdégena do modo como ela é percebida em um dado instante
de tempo, e estas percep¢des influenciam o comportamento e a producéo. E reagdes aos valores de
mercado podem, ao longo do tempo, gerar variacdes indesejaveis que podem resultar em
instabilidade financeira [...] Por exemplo, quando os pre¢os dos ativos sobem, 0s agentes podem ser
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inclinados a tomar mais riscos (aumentar alavancagem), ja que sentem que sua riqueza aumentou e
as restri¢des financeiras foram reduzidas. Isto, por sua vez, pode aumentar os pre¢os dos ativos
ainda mais. Se o processo for demasiadamente longo, os valores dos ativos e alavancagem irdo além
de niveis sustentaveis e a sobreextensdo resultante em algum ponto terd de ser corrigida, com a
reversdo do processo. A menos que o sistema tenha armazenado um colch&o suficiente durante a
fase de expansdo, surgirdo pressdes consideraveis sobre o sistema financeiro e havera aumento da
instabilidade financeira.

Consequientemente, se o capital regulamentar se aproximar do capital econdmico, que sofre 0s
efeitos da endogeneidade do valor, ambos serdo proé-ciclicos. A solugdo, para Borio, estd em armazenar
um colchéo de capital, durante a euforia, que seria liberado durante a fase pessimista do ciclo de forma
a amortecé-lo: isto &, exigir mais capital do que o mercado sup8e necessario na euforia e exigir menos
no pessimismo.

Nesta forma de pensamento, a regulamentacdo bancaria é necessaria justamente para corrigir
as distor¢des que surgem em um mercado imperfeito. O capital econdmico que os bancos avaliam
como 6timo sofre, na verdade, um viés devido as assimetrias de informagdes reinantes no mercado
financeiro. Portanto, o capital regulamentar deveria se afastar do capital econdmico, ele deveria ser
avaliado por meio de uma média de longo prazo que refletiria o valor correto dos ativos — um valor
sem otimismos e pessimismos temporarios. Tomando a média dos valores atribuidos pelo mercado a
um ativo durante um prazo longo, que cubra um ciclo econdmico inteiro, obtém-se um valor proximo
ao seu verdadeiro valor — valor que lhe seria atribuido se o mercado fosse perfeito, isto é, sem
informagdes assimétricas e no qual haveria equilibrio entre oferta e demanda por esse ativo. Nesse
sentido, pode-se entender a interpretacdo dada pela agéncia de superviséo financeira do Reino Unido
(FSA) sobre o pilar 1 do Novo Acordo: estimativas de probabilidade de inadimpléncia through the cycle
ndo seriam prod-ciclicas, embora sejam menos sensiveis ao risco, como afirmaram Gordy&Howells
(2004). Claro que uma outra forma de combater o ciclo econdmico é reduzir a assimetria de
informacdes como, alias, é proposto no pilar 3 do Novo Acordo.

3 COMO BASILEIA || AMENIZA O PROBLEMA DA REALIMENTAGAO DO CICLO

Como sugerido, o pilar 3 de Basiléia Il pretende reduzir a assimetria de informacdes, pois,
mediante o poder de persuasdo dos supervisores financeiros nacionais, as instituicdes financeiras
aumentariam a divulgacdo de informac8es sobre os riscos que incorrem e o capital que conservam.
Mas ha, também, considera¢des no pilar 1 — no qual é descrita a forma de calculo que relaciona os
riscos dos bancos com o capital regulamentar que devem manter.

Para localizar o problema de forma mais precisa dentro do Novo Acordo, verifica-se, desde ja,
que as exigéncias de capital para risco de mercado e risco operacional ndo tém qualquer dispositivo
para amortecimento de ciclos econdmicos. Os riscos operacionais ndo tém um papel claro dentro da
concepcédo de ciclos oriundos de informacédo assimétrica, logo eles ndo tém recebido maior atencéo dos
criticos. J& os riscos de mercado estdo, com certeza, relacionados aos ciclos econfmicos, mas a
aproximacédo de capital econdmico e regulamentar para este tipo de risco ja esta liberada desde a
Emenda de 1996 a Basiléia I. Portanto, ndo seria este item que deixaria 0 Novo Acordo mais pro-ciclico.
O debate tem sido centrado sobre o risco de crédito — especialmente porque vai se permitir que
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modelos internos de medida de risco dos préprios bancos sejam usados para célculo do capital
regulamentar — que transmitiriam, conforme a descricdo de Borio (2005), estimulos ou restri¢cdes
financeiras para toda a economia. Discutem-se, entdo, algumas caracteristicas do calculo do capital
regulamentar para risco de crédito medido por meio de modelos internos dos bancos.

Inicialmente é bom lembrar que, no Novo Acordo, os ativos de um banco sdo considerados
como pertencentes ou ao trading book, que contém ativos mantidos por curto prazo e o enfoque recai na
medida de risco de mercado, ou ao banking book, que mantém os ativos detidos por longo prazo e a
atencdo maior recai sobre a medida do risco de crédito. O calculo do risco de crédito é feito pelo
método que o banco julgar mais adequado contanto que cumpra uma série de condi¢des minimas
estabelecidas por Basiléia Il — uma delas ja foi referida anteriormente: a base dados deve ser de no
minimo cinco anos. Ao final desse processo de calculo, devem emergir trés parametros para cada
classe de risco de crédito: a probabilidade de inadimpléncia (PD), o percentual — em relacdo ao valor
exposto — de perdas apés a ocorréncia de uma inadimpléncia (LGD), e o valor, em unidade monetaria,
gue estara exposto ao risco na hora em que ocorrer a inadimpléncia (EAD). Dados esses trés
pardmetros béasicos (para simplificar, omitem-se as discussGes sobre maturidade M e estimulo a
empresas pequenas € médias S), as formulas fornecidas no Novo Acordo podem ser alimentadas e
delas resultara o capital regulamentar para risco de crédito. Como se disse, ndo ha uma Unica triade
(PD, LGD, EAD) para calculo do risco de crédito, mas uma para cada classe. As classes estdo divididas
em:

1. Crédito imobiliario de alta volatilidade;

2. Creditos a empresas (inclui financiamentos imobiliarios comerciais, financiamentos a projetos
empresariais, financiamentos a compras de avibes, financiamento a agricultura, pecuaria etc);

3. Créditos a governos (ex. titulos publicos mantidos por prazos longos);
4. Créditos a bancos (ex. depésitos interbancarios);

5. Créditos ao varejo imobiliario (residencial com hipoteca);

6. Créditos ao varejo rotativo (ex. cartfes de crédito);

7. Créditos ao varejo em geral;

8. Posig¢bes patrimoniais (ex. a¢cbes mantidas por longo prazo).

Cada classe acima traz associada uma correlagdo, fornecida pelo Novo Acordo, com um risco
denominado de macroecondmico ou sistémico: quanto maior essa correlagdo, maior serd o capital
regulamentar. Dito de outro modo, para valores iguais de PD, LGD e EAD, mais capital é exigido para
crédito hipotecario residencial, que tem correlacdo sistémica de 15%, do que para crédito rotativo, que
tem correlacédo de 4%. Se se considerar que alguns ativos de crédito contribuem mais para a formacéo
dos ciclos econdémicos oriundos de informacdo assimétrica, uma restricdo financeira maior imposta a
esses ativos ja é um modo de ameniza-los. Ha evidéncias que o crédito imobiliario teve papel
importante em diversas crises em paises asiaticos, europeus € mesmo nos EUA. Né&o é a toa que o

crédito imobiliario de alta volatilidade recebe, em determinados momentos, a mais alta correlacdo com
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0 risco macroecondmico — 30% — e a maior exigéncia de capital regulamentar (para uma dada triade
PD, LGD, EAD) - ver Gréfico 1.

GRAFICO 1. Efeito da variagéo da correlagéo “R” na exigéncia de capital
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Essas correlagbes sistémicas surgem porque alguns estudos demonstraram que héa
dependéncia estatistica entre os eventos de inadimpléncia — ver, por exemplo, Allen e Saunders (2003).
A férmula do Novo Acordo ¢ baseada na hipétese que as carteiras dos bancos sdo plenamente
diversificadas, isto é, as correlagdes entre os eventos de inadimpléncia de todos os contratos sdo
plenamente compensadas restando, apenas, uma correlacdo que ndo pode ser compensada que € a
correlacdo sistémica ou a correlacdo que a inadimpléncia de cada classe de crédito tem com a
economia. A exigéncia adicional de capital para bancos com carteiras mal diversificadas deve ser feita
pelo supervisor de cada pais, conforme é mencionado no pilar 2 do Novo Acordo. Isto ndo contradiz a

explicacdo fornecida pelo Comité da Basiléia — BCBS (2005, p. 8):

O Unico fator de risco sistematico necessario no modelo ASRF [a formula usada em Basiléia I1] pode
ser interpretado como refletindo o estado da economia global. O grau da exposi¢do do instrumento
de crédito ao fator de risco sistematico é expresso pela correlagdo do ativo. As correlacBes dos
ativos, em resumo, mostram como o valor do ativo (isto é, a soma de todos os ativos de uma
empresa) de um tomador depende do valor do ativo de outro tomador. Do mesmo modo, as
correlagdes poderiam ser descritas como a dependéncia do valor do ativo de um tomador com o
estado geral da economia — todos os tomadores estdo ligados entre si por este Unico fator de risco.
As correlagBes dos ativos determinam a forma das formulas de ponderagdo de risco. Elas séo
dependentes das classes de ativos, porque diferentes tomadores e/ou classes de ativos mostram
diferentes graus de dependéncia da economia como um todo.

Outro dispositivo que torna possivel ao Novo Acordo amenizar a realimentacdo do ciclo
econdmico causada pelo capital regulamentar € a variacio da correlagdo associada a uma mesma classe
de ativos. Esse aparato ndo é empregado apenas nas classes de crédito rotativo e imobiliario
residencial, que tém correlagdes fixas em 4% e 15% respectivamente. Na classe de crédito imobiliario
de alta volatilidade, a correlagdo com a economia varia entre 12%, nos periodos em que a PD tem
valores elevados, ou seja, nos periodos recessivos, a 30%, nos periodos em que a PD tem valores

10



Basiléia Il e os ciclos econémicos

reduzidos, isto é, periodos de euforia. Esse é 0 motivo pelo qual a curva de varejo em geral do Grafico
1 se sobrepde a curva de crédito rotativo quando as PDs ficam baixas. Essa também é uma forma de
restringir um pouco mais a alavancagem financeira nos periodos em que o0s agentes tendem ao
otimismo exacerbado.

Entretanto, conforme o trabalho de Allen e Saunders (2003), ha correlagdes estatisticas nao s6
entre as probabilidades de inadimpléncia e o ciclo da economia, mas, também, entre a taxa de
recuperacdo dos créditos que entraram em inadimpléncia e o ciclo econdmico, ou seja, também deveria
haver uma correlagdo R para cada classe de ativo s6 que, desta vez, relacionado as LGDs. Como esse
ainda é um assunto em desenvolvimento, segundo o Comité da Basiléia BCBS (2005:7), deixou-se em
aberto para que os bancos calculem seus LGDs desde que reflitam as taxas de perda apds
inadimpléncia dos periodos mais recessivos — que, conforme BCBS (2004, p. 97) devem ser coletados ao
longo de sete anos ou um ciclo econdmico inteiro, o que for maior. Portanto, a LGD tende a ser um
valor alto e estavel ao longo do ciclo econdmico, um valor conservador.

472. Estimativas de LGD devem ser baseadas em um periodo minimo de observacdo de dados que
deveria idealmente cobrir ao menos um ciclo econémico completo, mas ndo devem ser em nenhuma
hipdtese mais curto que um periodo de sete anos em ao menos uma fonte. Se a informacao
disponivel alcanca um periodo maior e os dados sdo relevantes, este periodo mais longo deve ser
usado. (BCBS, 2004, p. 97).

O calculo do capital regulamentar, para cada classe de ativo, para cobrir o risco de crédito com
0 uso de modelos internos é dado por:

Capital = EAD x LGD x func¢éo (PD, R).

J& afirmou-se que: a correlagdo R reduz, ao menos em parte, os efeitos ciclicos introduzidos
pela PD; e a LGD deve ser calculada de forma conservadora, que a mantera relativamente estavel ao
longo do ciclo. O tratamento dado para que a EAD néo seja pré-ciclica é similar ao considerado para a
LGD: o banco que se habilitar a fazer seu proprio calculo de EAD deve fazé-lo levando em conta o
longo prazo — periodo de um ciclo econdmico ou, no minimo, cinco anos para varejo e sete anos para
créditos a empresas — e adotar um valor conservador que cubra todo o ciclo ou avaliar a natureza
ciclica de sua estimativa — ver § 475, 478 e 479 de BCBS (2004).

Além do capital, o Novo Acordo exige que os bancos mantenham provisées que, no minimo,
cubram os valores esperados de perda com o risco de crédito. O valor esperado de perdas, para cada
classe de ativos, é dado por:

EL =PD x LGD x EAD

Aqui o valor da PD ndo possui nenhum amortecimento, apenas a LGD e a EAD o tem, mas
lembre-se que, mesmo antes de Basiléia Il, os bancos ja tinham algum grau de liberdade para fazer
suas provisdes.

4 SENSIBILIDADE OU ESTABILIDADE?

Talvez o Novo Acordo ndo satisfaca plenamente a nenhum dos dois lados — os que querem
que o capital regulamentar seja igual ao capital econdmico determinado pelo mercado, nem os que

11
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querem que o capital regulamentar seja anticiclico. Mas também deve ser lembrado que o pilar 2 do
Novo Acordo permite a adocdo de medidas que o tornam mais estavel ou mais sensivel aos riscos:
pode-se exigir que os modelos de ratings dos bancos sejam TTC ou PIT, que as PDs sejam calculadas
tendo como base o pior momento da economia e que este valor seja aplicado para todo o ciclo (PD de
estresse) ou que as PDs sejam recalculadas a cada instante. Na analise do comportamento ciclico,
porém, um terceiro problema precisa ser considerado: a restri¢éo financeira imposta pela relagéo risco/
capital detém a concessdo de empréstimos no periodo de euforia? Ao longo da década de 1990,
praticamente dentro do tempo que Basiléia Il considera como um ciclo econémico, o sistema financeiro
dos EUA passou a usar uma inovacdo financeira para flexibilizar a restricdo imposta pelo capital
regulamentar, conforme vemos em BCBS (1999, p. 21):

Os bancos em varios paises estdo usando securitizacdo para alterar o perfil de seu balango. Eles
podem fazer a relagdo de capital do banco parecer artificialmente alta em rela¢do ao risco de suas
exposicdes e, em alguns casos, pode ser motivado pelo desejo de obter exatamente isto. As
categorias muito abrangentes do Acordo da Basiléia ddo margem para os bancos arbitrarem entre
sua avaliagdo de risco econdmico e as exigéncias de capital. Como discutido abaixo, a securitizagéo é
uma técnica importante para realizar essa arbitragem. Mas enquanto oportunidades para
arbitragem de capital podem encorajar certas formas de securitiza¢do, deveria ser enfatizado que
outros fatores além da arbitragem de capitais sdo importantes — e em muitos casos, o Unico —
impulso de securitizacao.

Nas operacdes de securitizagdo, uma carteira de crédito de um banco, ou parte dela, é vendida
a uma empresa constituida especialmente para esse propésito. Uma empresa de rating estrutura toda a
operacdo de constituicdo da nova empresa que recebe a carteira de crédito, organiza a emissao de
titulos lastreados nesses créditos — as securities — no mercado financeiro, estabelece uma ordem de
prioridade de recebimento entre eles — caso haja inadimpléncia na carteira de crédito, algumas
securities tém privilégio de receber primeiro — e classifica esses titulos. A empresa especial, ao receber o
pagamento pela venda das securities, paga o banco que cedeu a carteira de crédito. O problema ocorre
porque a complexidade da operacdo torna dificil ao supervisor financeiro determinar como ficou
dividido o risco da carteira de crédito inicial: os bancos podem comprar essas securities € a soma dos
riscos desses titulos nem sempre corresponde ao da carteira de crédito inicial, pois outras empresas
ainda podem conceder avais e garantias adicionais a alguns titulos. Desse modo, o sistema financeiro
pode conceder mais crédito nos periodos de euforia, pois transfere os riscos de crédito para fora do
sistema ou dilui dentro de avaliacGes e reavaliacfes de titulos.

No Novo Acordo, uma série de exigéncias foi imposta para os bancos que utilizam operagdes
de securitizacdo de ativos de crédito. Mas como consta no proprio acordo, outras inovacdes podem
surgir e flexibilizar Basiléia Il - BCBS (2004, p. 170):

789. Como as exigéncias de capital para securitizacdo podem ndo ser capazes de resolver todos os
potenciais problemas, espera-se que as autoridades supervisoras considerem as novas caracteristicas
de operaces de securitizacio assim que elas surjam. Tais avalia¢6es incluiriam a revisdo do impacto
gue essas novas caracteristicas podem ter na transferéncia de risco de crédito e, onde apropriado,
espera-se que 0s supervisores tomem acdes apropriadas sob o pilar 2. Uma resposta no pilar 1 pode
ser formulada para levar em conta as inovag¢fes do mercado. Tal resposta pode tomar a forma de
um conjunto de exigéncias operacionais e/ou um tratamento especifico de capital.
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Basiléia Il e os ciclos econémicos

Como se observa, o0 problema estd nas maos dos supervisores do sistema financeiro que so
serdo capazes de identificar que o capital regulamentar perdeu a eficacia a posteriori. O Acordo,
portanto, nédo é que seja proé-ciclico como discutido no debate travado entre Borio e Gordy, mas sofre
de uma relativa ineficacia intrinseca e reflete um problema explicado por uma das fases de um outro
ciclo econdmico tedrico: o ciclo descrito por Minsky (1986). Nesse ciclo, considera-se que o lucro das
empresas melhora as expectativas que, por sua vez, levam a aumentos na oferta de crédito disponivel
(lembra a endogeneidade do valor da citacdo de Borio, mas la se acredita que ha um valor de longo
prazo que representa o equilibrio de mercado). As boas expectativas e 0 uso destes créditos faz crescer
a demanda, e, portanto, os precos dos ativos de investimento. O aumento dos precos dos ativos é
sinbnimo de maior garantia para a concessao de créditos que irdo gerar novas facilidades na obtencéo
de financiamentos. Ou seja, a diminui¢do da atribuicdo de risco as operacfes de crédito leva a uma
expansao do volume de crédito até que o capital regulamentar cause uma restricdo nesse movimento.
A partir de entdo, o sistema financeiro fara um esforco adicional para conceder crédito, pois a
expectativa é de lucro. Esse esfor¢o adicional passa pelo desenvolvimento de inovagdes para afrouxar
as restrigdes que existirem. Os tomadores de crédito absorvem a oferta até que a alta nos precos dos
ativos e o grau de endividamento sejam de tal ordem que levem a uma reversdo das expectativas.
Mergulha-se, entdo, numa fase recessiva com uma rapida troca de posi¢cdes onde se parte em busca de
liquidez e onde ocorre um grande namero de inadimpléncias.

Se a interrupgdo em um ‘boom’ leva a crise financeira, deflacdo de dividas e depressdo profunda, ou
a uma recessdo ndo traumatica depende da liquidez da economia, do tamanho relativo do setor
governamental, e da abrangéncia da concessdo de empréstimos de Gltima instancia do ‘Federal
Reserve’. (Minsky, 1986, p. 220).

Diferentemente da posicdo de Borio (2005) que imagina corrigir o problema de instabilidade
gerado pelo ciclo econémico por meio de colchdes de capital armazenados em cada institui¢do
financeira durante a fase de expansdo, no pensamento de Minsky, esse papel é desempenhado pela
injecdo de liquidez na economia que o governo pode fazer numa atuacdo contra-ciclica. Nao se supde,
aqui, que uma regra automatica va corrigir o comportamento dos agentes, que tratam apenas de seus
negacios, gerando um resultado macroecondmico estavel. E isto ndo cabe nesta concepcéo de ciclo por
dois motivos: um ¢ a flexibilizacdo do mecanismo de restricdo através de inovagdes financeiras e o
outro é a auséncia de uma referéncia previsivel ao longo do tempo que oriente tal regra automatica. As
referéncias no Novo Acordo da Basiléia sdo PDs, LGDs e EADs médias de longo prazo. No ciclo de
Minsky, a referéncia, se é que se pode chamar assim, é a expectativa dos agentes em relacdo as
possibilidades futuras de lucro, que ndo tém um comportamento previsivel. Logo, a busca por algum
tipo de estabilidade, ainda que precaria, s6 é possivel se houver um agente suficientemente grande
para direcionar essas expectativas por meio do fornecimento de liquidez nos momentos de pessimismo
e a adocdo de regras que permanecam estaveis ao longo do tempo, pois qualquer flutuacdo pode
causar mais instabilidade nas expectativas.

CONCLUSAO

Afirmar que o Novo Acordo da Basiléia é pré-ciclico, ou que tem elementos que amortecem o

7

ciclo econdbmico, que é ineficaz, eficiente, e outras qualidades esta intimamente relacionado com
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alguma concepcdo de ciclo econdmico. Discutem-se trés dessas concepg¢des aqui e aprende-se que o
Novo Acordo esta assentado em uma delas. Essa concepgdo econémica se preocupa com a reducdo de
assimetria de informacdes, estabilidade financeira implementada mediante modelos de risco e
construcdo de colchdes de capital, estabelecimento de referéncias para modelos de medida de risco
tendo, por base, médias de longo prazo. Nesse sentido, 0 Novo Acordo tem mecanismos para reduzir a
realimentacdo do ciclo financeiro. Além disso, existem medidas que podem ser adotadas em cada pais
de modo diferente, porém ha que se verificar quanto essa solucéo é eficiente, ou seja, qual a menor
restricdo possivel de ser aplicada sobre o sistema financeiro que seja, ao mesmo tempo, suficiente para
cobrir seus riscos e manté-lo estavel.

Todavia, além da concepgdo de Basiléia Il, identifica-se que apesar de toda a sofisticagdo,
indices de confianca e melhorias em sistemas de medidas de risco, os empréstimos de ultima instancia
continuam sendo necessarios para manter a estabilidade do sistema financeiro. Alias, esta funcado dos
bancos centrais ndo é incompativel com os Acordos da Basiléia, pois as regras e todo o arcabouco
desses acordos visam a manter a solvéncia, ndo a liquidez (embora se espere, claro, que os bancos
mantenham administracado eficiente da liquidez e s6 raramente enfrentem problemas). Provavelmente,
isso ocorra devido ao fato de os bancos ndo serem, por natureza, instituicdes liquidas (em geral os
passivos e ativos sdo descasados em prazo e as remunera¢des maiores dos ativos sdo nas operacdes
menos liquidas). Mas empréstimos de Ultima instancia feitos a bancos solventes, embora nao liquidos,
€ mais facil de ser justificado.
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