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INTRODUCAO

Na edi¢dao de julho-setembro de 2014 desta Revista de Economia Politica foi
publicado o artigo intitulado “A crise do sistema financeiro globalizado contempo-
raneo”, de autoria do professor Ernani Torres. Neste texto, o autor analisa a evolu-
¢do da globalizacdo financeira e descreve os processos — ou vertentes — que estrutu-
raram o chamado sistema financeiro globalizado contemporaneo, nomeadamente:
a liberalizacio dos mercados financeiros, a desintermediacdo bancaria, a externali-
zagdo do risco e a elevada alavancagem.

O autor argumenta que a crise de 2008 representou “um choque de grandes
proporgdes para o sistema financeiro globalizado”. Teve efeitos sobre o nucleo
deste sistema, qual seja, o sistema financeiro americano, e provocou uma mudanga
de trajetoria do processo de expansdo e diversificagdo de ativos inaugurado na
década de 1980. Além disso, os elevados niveis de alavancagem e endividamento
das institui¢des financeiras foram questionados abertamente: nao seria mais sus-
tentdvel manter o sistema operando nestes termos.

Desde 2008, uma série de medidas foram tomadas para redefinir o espaco de
operacao do sistema financeira globalizado. O G20 firmou compromisso com uma
profunda reforma regulatéria, que manifesta as regras do jogo do sistema. Criou-se
um Comité de Estabilidade Financeira, responsavel por coordenar os esforcos de
reforma; foi criada uma ampla agenda de mudancas regulatérias a ser implemen-
tada pela Organizag¢ao das Comissoes de Valores (Iosco) e pelo Comité de Basileia,
dentre outros organismos internacionais; e os Estados Unidos aprovaram a chama-
da Lei Dodd-Frank, que revisita uma série de aspectos da regulacdo do sistema
financeiro no pais.

Torres ndo avanga sobre estes temas em seu artigo, que tem seus limites fixados
a descricdo da montagem do sistema financeiro global contemporaneo e da analise
de como a crise, ali gestada, atuou sobre o mesmo. Aqui buscamos dar continuida-
de a sua explanagio incorporando novos elementos a sua analise: buscamos avaliar
como as mudangas regulatérias do pds-crise influenciam os processos estruturantes
do sistema financeiro global e, assim, afetam sua configuragao e as bases para a
reestruturagio desse sistema — um processo ainda em curso.

Segundo nossa perspectiva, a regulagdo permeia todos os processos ou verten-
tes estruturantes discutidas por Torres (2014). Os esforgos regulatérios do pos-
-crise tém efeito direto e imediato sobre a questdo da liberaliza¢ao dos mercados, ja
que representam uma tentativa de adicionar amarras aos mercados liberalizados
caracteristicos do sistema financeiro global. E também através da regulagio que as
autoridades buscam influenciar a estrutura dos sistemas financeiros e o modelo de
negocios através dos quais as transagoes financeiras sao realizadas, assim, induzin-
do as tendéncias de desintermediacdo ou intermediacdo das transacoes financeiras.
Além disso, as regulacoes desenhadas apds a crise buscam determinar uma maior
internaliza¢do dos riscos e impor limites a alavancagem das instituigdes e, em tlti-
ma instancia, do sistema como um todo.

As secOes a seguir analisam esses topicos, na ordem aqui elencada. As quatro
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vertentes analisadas por Torres sdo desfiguradas e reorganizadas para refletir a
ordem aqui delineada, sendo mediadas, a todo momento, pela apresentagio das
medidas regulatdrias. Segue-se a esta apresentacao uma discussdo critica das mu-
dangas, que busca avaliar em que medida as mudangas apresentadas afetaram, de
fato, o status quo e alteraram o modo pelo qual o sistema financeiro global se es-
trutura e opera. Por fim, delineia-se um conjunto de considerag¢des finais, confron-
tando a andlise das mudangas regulatérias e a perspectiva critica apresentada.

“RE-REGULACAO”: UMA VISAO GERAL
DAS MUDANCAS REGULATORIAS POS-2008

Exatamente um més ap6s a quebra, em 15 de setembro de 2008, do banco
norte-americano Lehman Brothers, os lideres das principais economias do mundo se
reuniram no encontro de cipula do G20, em Washington. O abalo nos sistemas fi-
nanceiros e nas economias de diversos paises gerado pela quebra da institui¢do fi-
nanceira norte-americana foi de propor¢oes sismicas. Naquele momento, nem o ta-
manho, nem a duragdo da crise que era inaugurada eram minimamente delinedveis.
Um plano de a¢do para lidar com a debacle mundial era mais que necessério.

A declaragio que seguiu ao encontro é enfitica em um ponto: era necessario
prosseguir com os esforcos e tomar quaisquer agoes que fossem julgadas necessarias
para estabilizar o sistema financeiro. Entretanto, estes esfor¢os estavam muito aquém
do que era considerado suficiente pelos lideres do G20. Ja nesta primeira reagao,
sinaliza-se que uma profunda reforma financeira deveria ser realizada. Firma-se o
compromisso: “nds implementaremos reformas que fortalecerdo os mercados finan-
ceiros e os regimes de regulacdo, de forma a evitar crises futuras” (G20, 2008: §8).

Nesta linha, foram acordados principios comuns para a reforma dos sistemas
financeiros. A palavra “comum” neste caso se refere a um esfor¢o coordenado dos
paises envolvidos, portanto unissono, ja que as autoridades reconheciam a sobera-
nia dos reguladores nacionais em suas jurisdi¢oes. Contudo, para lidar com um
sistema financeiro globalizado, a coordenagdo e a definicdo de diretrizes interna-
cionais se faziam necessarias para proteger o sistema internacional “contra desen-
volvimentos transnacionais, regionais e globais adversos, impactando a estabilida-
de financeira internacional” (idem).

Cinco eram os principios: fortalecimento da transparéncia e responsabilidade;
criacdo de padrdes solidos de regulagdo; promocdo da integridade dos sistemas
financeiros; fortalecimento da cooperagdo internacional; e, reforma das instituigdes
financeiras internacionais, como o Fundo Monetirio Internacional (FMI).

O segundo principio, em particular, é de notdvel interesse a nossa arguicao:

Comprometemo-nos a fortalecer nossos regimes regulatorios, nossa
supervisdo prudencial e gerenciamento de riscos e a assegurar que todos
os mercados financeiros, produtos e participantes estejam regulados ou
sujeitos a supervisdo, de acordo com as circunstancias. Exerceremos super-
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visdo rigorosa sobre as agéncias de classificagdo de risco, em consonancia
com o cddigo de conduta internacional acordado e fortalecido. Também
tornaremos os regimes regulatérios mais eficazes ao longo do ciclo econo-
mico, assegurando eficiéncia na regulagio, para que a inova¢ao nao seja
reprimida e haja incentivo a expansdo do comércio em produtos e servicos
financeiros. Comprometemo-nos a assegurar que as avaliagdes de nossos
sistemas nacionais regulatorios sejam transparentes. (G20, 2008: §9)

Desta afirmativa podemos inferir a sinalizacao de que o processo de liberali-
zacao dos mercados financeiros passaria por uma mudanga de trajetéria. Ou seja,
verfamos inaugurado um periodo de re-regulacio dos mercados financeiros, cujo
impeto e profundidade ndo seriam predeterminados.

O pontapé inicial da reforma regulatéria enfocou as agéncias de notagio de
risco, cujo modus operandi ficou caracterizado por gritantes conflitos de interesse, o
mercado de derivativos de crédito, extremamente opaco e que funcionou como im-
portante canal de contigio, e o monitoramento da capitaliza¢io das institui¢oes.
Estas seriam medidas de curtissimo prazo, a serem levadas a cabo num periodo de
trés a quatro meses. Outro ponto inicial foi a promog¢ao de uma revisio dos padroes
de gerenciamento de risco das institui¢des financeiras, que a eclosio da crise revelou
extremamente frouxos. Tais medidas foram fixadas no Plano de A¢do para Implan-
tagdo dos Principios para Reforma, anexo a declaragio da cipula de Washington.

Em abril de 2009, a cipula do G20 se reuniu novamente em Londres. Na
ocasido, as reformas propostas avangaram em novas (e diversas) frentes. Criou-se
0 Comité de Estabilidade Financeira (Financial Stability Board ou FSB, na sigla em
inglés), com um mandato amplo e reforcado em comparacgiao a entidade que o
precedeu, o Férum de Estabilidade Financeira. Ao FSB caberia a responsabilidade
de coordenacdo e troca de informagdes entre as autoridades nacionais para a pro-
mogao da estabilidade financeira global, além de coordenar e acompanhar, de
modo geral, as diversas reformas regulatérias a serem implantadas. A constante
avaliacdo de vulnerabilidades no sistema financeiro global e a identificagdo de
formas de a¢do para mitiga-las também foram atribuidas ao Comité (Helleiner,
2014: 109-13).

O mandato para alteracao dos padroes de regulagio banciria também foi fi-
xado neste encontro. O Comité de Basileia ficou responsavel por estabelecer col-
choes de capital e implementar medidas para aumentar a qualidade do capital das
institui¢des financeiras, assim que a recupera¢do econdmica se delineasse de forma
mais clara. Novas regras para securitizagdo e a construgao de requerimentos de
alavancagem também foram demandadas pelas autoridades do G20 — voltaremos
a estes pontos mais adiante. A necessidade de um novo acordo de Basileia, o ter-
ceiro, comega a surgir de forma mais estruturada neste ponto.

Outro aspecto importante que aparece pela primeira vez nas declaragoes do
G20 foi 0 acordo em “estender a regulacdo e a supervisao a todas as institui¢oes
financeiras sistemicamente importantes, instrumentos e mercados”, incluindo af os
fundos de hedge de atuacdo global (G20,2009: §15). O vacuo regulatério de alguns
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segmentos ficou patente com a crise. Os lideres do G20 acordaram que os fundos
de hedge precisavam ser registrados, regulados e monitorados, oferecendo maior
transparéncia a avaliacdo dos riscos colocados por estas entidades para os regula-
dores e a sociedade em geral. Também incluiram neste rol de entidades todas aque-
las que pudessem ser identificadas como “sistemicamente importantes”.

Noutra frente, deu-se aten¢io aos padrdes de remuneragdo e compensagao dos
executivos e empregados do sistema financeiro. Os elevados bonus pagos aos altos
executivos de instituicdes financeiras antes e em meio a crise geraram situagoes
constrangedoras para as autoridades, responsaveis por salvar as institui¢oes. A
revisdo destes padrdes e o realinhamento de incentivos dos empregados de institui-
¢Oes financeiras consistiu em um objetivo relevante.

Por fim, mas ndo menos importante, firmou-se o compromisso de “atuar con-
tra jurisdi¢cbes ndo cooperativas, inclusive paraisos fiscais”. As autoridades do G20
fazem um discurso extremamente duro contra a evasao fiscal e a lavagem de di-
nheiro: “Estamos prontos para aplicar san¢gdes com vistas a proteger nossas finan-
¢as publicas e sistemas financeiros. A era de sigilo bancirio acabou” (G20, 2009:
§15). O Grupo de A¢io Financeira foi chamado a refor¢ar os padrdes para preven-
¢do de lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo e tornar mais rigoroso
o processo de avalia¢do e credenciamento das jurisdi¢oes.

As medidas de abril de 2009 foram depois complementadas por outros topicos
nas seguidas reunides de cipula do G20. Uma completa descricio destas medidas
para a reforma regulatéria do sistema financeiro vai além do escopo deste artigo,
mas nao podemos deixar de destacar: a reforma dos padroes de operacdo e geren-
ciamento de risco das infraestruturas de mercado; a revisao dos mecanismos de
resolucdo de instituicdes quebradas (intervencio e faléncia); a revisao dos bench-
marks financeiros (apds o escandalo da taxa Libor); e, com 0 mesmo intuito da
regulacao dos hedge funds, a regulagio do chamado sistema bancdrio paralelo
(shadow banks).

A reforma iniciada em 2009 deu origem a uma série de mudancas nos padroes
internacionais, bem ilustradas por Basileia III, a nova regulacdo do mercado global
de derivativos de balcdo e os novos Principios para Infraestrutura de Mercado Fi-
nanceiro. Estes novos padrdes, por sua vez, foram transpostos, de forma mais ou
menos fiel, para os arcaboucos nacionais num extenso trabalho juridico.

E importante notar que nio sé respostas coordenadas no G20 foram geradas
a crise, mas diversas iniciativas foram gestadas e implementadas em nivel nacional.
O caso mais emblemdtico é o da Lei Dodd-Frank, de 2009, nos Estados Unidos,
que trouxe alteragoes regulatorias nas mais diversas areas e reforcou o arcabouco
norte-americano. Varias das mudancas previstas por esta Lei foram contempladas
no conjunto de mudancas planejadas em nivel global.

Sem discutir mais a fundo todas as mudancas levadas a cabo, o fato estilizado,
se assim quisermos chamar, é que a crise de 2008 deu origem a um periodo de
mudanca de trajetoria do processo de flexibilizagao regulatoria vigente desde os
anos 1980. O tom p6s-2008 foi de re-regulacdo dos mercados, maior rigor regula-
torio, criagao de mais amarras a operacao do sistema financeiro global. Mesmo a
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utilizagdo de controles de capitais passou a ser novamente admitida em algumas
situacdes — ver FMI (2011) —, revertendo a demonizacio deste instrumento no pe-
riodo anterior e criando, relativamente, um ambiente de menor liberdade de movi-
mentag¢ao dos recursos entre as fronteiras das jurisdigdes.

O MODELO DE NEGOCIOS DOS BANCOS REVISITADO

Conforme aponta Torres (2014: 42-3), a formacao do sistema financeiro glo-
balizado foi marcada pela reestrutura¢ao do modelo de negdcios dos bancos norte-
-americanos. O modelo compartimentalizado estabelecido no pds-crise de 1929,
com bancos comerciais, bancos de investimento, corretoras etc., em unidades seg-
mentadas, deu lugar a centraliza¢io das operacdes em bancos “universais” e con-
glomerados. A securitizagdo se desenvolveu amplamente, criando um novo mode-
lo de originar para distribuir!, e 0 mercado de capitais, incluindo ai o0 mercado de
derivativos financeiros, passou a ser cada vez mais relevante no cotidiano das
institui¢des bancdrias. Como sintetizado por Kregel (2008: 5), este novo sistema
bancédrio “was based on the ability of the banks’ proprietary trading desks to ge-
nerate profits, and on affiliates to produce fee and commission income”.

Em paralelo, e como parte do processo de reconfiguragio do sistema bancario
norte-americano, testemunhou-se uma nova onda de concentrac¢do e internaciona-
lizacdo das instituicdes, em especial, as norte-americanas, que operaram para plugar
os sistemas financeiros de paises periféricos a Nova York e estreitar os lacos com
outros centros financeiros internacionais, originando entdo o sistema financeiro
globalizado na forma que conhecemos.

A eclosdo da crise de 2008 trouxe a tona as vulnerabilidades do novo modelo
de operacdo das institui¢oes financeiras. A leitura do G30, um grupo consultivo
formado por ex-presidentes de bancos centrais e académicos, sobre o que ocorreu
aponta algumas vulnerabilidades na nova configuragio:

Recent experience in the United States and elsewhere has demons-
trated instances in which unanticipated and unsustainably large losses
in proprietary trading, heavy exposure to structured credit products and
credit default swaps, and sponsorship of hedge funds have placed at risk
the viability of the entire enterprise and its ability to meets its responsibi-
lities to its clients, counterparties, and investors. (G30, 2009: 27)

I Conforme descrito por Kregel (2008: 11), nesta nova forma de operacio o banco “seeks to maximize
its fee and commission income from originating assets, managing those assets in off-balance-sheet
affiliate structures, underwriting the primary distribution of securities collateralized with those assets,
and servicing them. Under this system, the banker has no interest in credit evaluation, since the interest
and principal on the loans originated will be repaid to the final buyers of the collateralized assets”.
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Com este diagnostico em mente, as mudancas regulatorias apds 2008 busca-
ram fazer frente aos desafios impostos pelo novo modelo de negdcios dos bancos.

Nos Estados Unidos, a Lei Dodd-Frank dedicou uma secdo a instituicao da
chamada Regra de Volcker - cujos primeiros tracos sao delineados no documento
do G30 mencionado acima, que contou com a participacdo do ex-presidente do
banco central norte-americano, Paul Volcker. A norma tem dupla intencionalidade:
proibir a negociac¢do proprietdria de institui¢des financeiras que captam depdsitos
junto ao publico, i.e., bancos; vedar o estabelecimento de relacionamentos entre os
bancos e fundos de hedge e private equity. No primeiro caso, busca-se dirimir con-
flitos de interesse e limitar os riscos incorridos pelas tesourarias dos bancos, que
acabam sendo repassados (direta ou indiretamente) aos seus depositantes. No se-
gundo caso, além dos dois objetivos anteriores, busca-se evitar o contigio e a
operag¢do de salvamento de fundos arriscados com recursos proprietarios?.

A Regra de Volcker acaba por induzir na pratica uma segmentacdo das ativi-
dades bancarias. A institui¢do que capta depositos tem duas op¢oes: abandonar o
modelo “originar para distribuir” ou segmenta-lo numa estrutura legal a parte, que
ndo se confunda com o core business do banco comercial, ainda que sob 0 mesmo
controlador. E como se a Regra operasse segmentando bancos comerciais e de in-
vestimento, porém estabelecendo uma linha mais ténue entre estas categorias.

A proibi¢io da relagdo com fundos de bedge e private equity também tem func¢do
importante, pois as tesourarias, teoricamente, se veriam obrigadas a ndo mais operar
através destas estruturas ou segundo a forma de relacionamento incestuosa que fre-
quentemente mantinham com as mesmas. Induz-se, portanto, a separa¢io das ativi-
dades de gestdo destes fundos das demais atividades da institui¢ao financeira.

No Reino Unido e na Europa também foram editadas regras que tinham efei-
tos similares a norte-americana, contudo, numa roupagem diferente. O chamado
ringfencing dos bancos britanicos e europeus prevé a separacao (legal) das institui-
¢des que captam recursos por meio de dep0sitos e a defini¢io das operacdes que
estdo autorizadas a realizar, estimulando a criacdo de institui¢oes segmentadas de
acordo com suas fung¢des nucleares (Anbima, 2012).

Outro aspecto que complementa as regras acima descritas é a regulacdo sobre
o chamado sistema bancario paralelo (shadow banking). No modelo “originar
para distribuir”, cadeias cada vez mais complexas de relagdes e institui¢des finan-
ceiras foram estruturadas para viabilizar a originaciao de ativos em meio ao am-
biente extremamente competitivo da globalizag¢do financeira (Pozsar et al., 2010).

2 A légica da Regra de Volcker segue a risca a recomendagdo n°® 1 do relatério do G30 sobre reforma
financeira: “Large, systemically important banking institutions should be restricted in undertaking
proprietary activities that present particularly high risks and serious conflicts of interest. Sponsorship
and management of commingled private pools of capital (that is, hedge and private equity funds in
which the banking institutions own capital is commingled with client funds) should ordinarily be
prohibited and large proprietary trading should be limited by strict capital and liquidity requirements.
Participation in packaging and sale of collective debt instruments should require the retention of a
meaningful part of the credit risk” (G30, 2009: 28).
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Uma série de relagdes e agentes com padroes regulatorios mais baixos que os
do sistema bancdrio tradicional (e as vezes mesmo inexistentes) passaram a integrar
o sistema. Fundos de curtissimo prazo, os chamados money market funds, passaram
a competir com os bancos pelos “depdsitos” e outras instituicdes e priticas ganha-
ram corpo a sombra da regulacio estabelecida. Dentre as praticas, a j4 menciona-
da securitizacdo e as operagdes compromissadas e de empréstimo de ativos se
tornaram corriqueiras como meio para obter recursos para financiar as operacdes.

A elevagio do risco de contdgio nesta nova configuracdo era patente, em se-
melhanga as relagoes dos bancos com fundos de hedge mencionadas acima. Para
mitigar tais problemas e trazer estas praticas e institui¢des para os holofotes dos
reguladores, o FSB iniciou uma frente para a regulacdo deste sistema paralelo —
para detalhes, ver Anbima (2013).

A partir das regras de separagio e banimento do trading proprietario e da regu-
lacdo sobre o shadow banking system, o processo de estreitamento dos lagos entre
bancos e mercado de capitais passou a ser revisitado, com uma nova regulagio inci-
dindo em areas antes pouco exploradas (ou mesmo inexploradas) pelas autoridades
e limitando a imbrica¢do das relagdes entre mercados de capitais e bancos.

Os novos termos sobre 0s quais as instituicoes financeiras se viram obrigadas
a operar e os elevados custos dos novos requerimentos regulatorios acabaram por
ter, ainda, um efeito sobre o escopo geografico de alguns mercados e operagdes. Por
um lado, o processo que podemos chamar de “re-segmenta¢io”, encarece o trading
proprietdrio e gera uma revisao das posi¢des em diferentes espacos geograficos. Por
outro lado, o maior custo regulatério impde uma reavaliacao da relagdo custo-
-beneficio, com destaque para os custos de observancia (compliance), das operacoes
das instituicoes e das relagoes transfronteiricas estabelecidas. Resulta dai a balca-
nizac¢do de alguns mercados e operagoes.

Dois exemplos deste processo podem ser mencionados. Os novos padrdes, mais
rigorosos, de preveng¢do a lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo de-
ram origem a um processo conhecido como de-risking ou “diminui¢ao dos riscos”,
em traducdo livre, que consiste na supressao de relagdes entre institui¢oes dos pai-
ses centrais, em particular, Estados Unidos, e paises menores, com maiores riscos
de lavagem (a0 menos, em potencial) — o de-risking também se refere a recusa e
supressao de relacdes com determinados clientes (grupos ou nacionalidades).

Como apontam Canuto e Ramcharan (2015): “Small states, like the Caribbe-
an countries, have been negatively affected by recent ‘de-risking’ policies implemen-
ted by international banks, with particularly damaging consequences on correspon-
dent banking relationships”. As elevadas multas que importantes bancos
internacionais foram obrigados a pagar por infra¢des ligadas a lavagem de dinhei-
ro serviram como fator desencadeador do processo de diminui¢io do risco. Para
ficar em um s6 exemplo, em 2012, o HSBC foi multado em US$ 1,9 bilhdes por
falhas no controle de quase US$ 1 bilhdo em operagdes de trafico de drogas e
transacoes realizadas com Ira, Libia e Sudio (Wall Street Journal, 2015; Business
Insider UK, 2015).

Ja a nova regula¢ao do mercado de derivativos de balcdo, que passou a olhar
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para institui¢des sistemicamente importantes, gerou Como resposta a concentra-
¢do das operacbes em mercados especificos. Em particular, a nova regula¢do
norte-americana requer que institui¢des que negociem grandes volumes de deri-
vativos com contrapartes norte-americanas, independentemente do mercado on-
de se processe o contrato, se registrem como swap dealers e cumpram uma série
de obrigag¢des, com elevados custos de compliance. Como forma de evitar varios
registros, de unidades de diferentes paises, as institui¢cdes financeiras internacio-
nais passaram a concentrar suas operagoes em determinadas jurisdicdes — e, assim,
reduzir o nimero de registros necessarios.

Uma pesquisa publicada pela Associa¢do Internacional de Derivativos e Swaps
(Isda) em 2014 aponta a fragmentac¢io da liquidez dos mercados de derivativos, que
registraram uma queda nos negdcios transfronteiricos e passaram a se concentrar
nacional ou regionalmente apds a entrada em vigor dos novos dispositivos regulato-
rios nos Estados Unidos. Como explicitado no relatério da entidade, o mercado
passou por certa balcanizag¢ao: “Trading between US persons and non-US persons
has declined. Most notably, fragmentation is disrupting the market for Euro interest
rate swaps as liquidity pools have become more exclusive amongst European dealers”
(Isda, 2014: 9). Dados atualizados em 2015 reforcaram o diagnostico (Isda, 2015).

Além dos dois exemplos acima acerca do processo de balcanizagido, podemos
destacar a venda de algumas unidades importantes de bancos internacionais em
mercados menores, contudo sem o carater sistemdatico dos processos descritos ante-
riormente. A venda da unidade colombiana do Santander para o banco chileno Cor-
pBanca (Financial Times, 2011), a venda da unidade brasileira do HSBC para o
Bradesco (Reuters, 2015) e a recente noticia de que o Citigroup pretende vender suas
operacOes de varejo em Argentina, Brasil e Colombia (Bloomberg, 2016) sugerem
mudangas nas estratégias das institui¢des internacionais (a0 menos, na regiao).

A guisa de sintese, podemos afirmar que o modelo de negécios dos grandes
bancos globais vem sendo revisitado através das regras de proibi¢cao ou separagao
de negociagdo proprietdria e os novos custos regulatorios, em sentido amplo,
contribuem para uma reconfiguracdo do processo de internacionalizagido viven-
ciado anteriormente. Estes dois fatos estilizados, que podemos chamar de “re-

-segmentacdo” e “re-nacionaliza¢do”, sdo produtos diretos das mudancas regula-
torias pos-2008.

Contudo, esses fatos ndo buscaram alterar o modo através do qual as institui-
¢oes realizam suas operagdes e tampouco limitar sua participagao nos mercados.

COLCHOES DE SEGURANCA: DA EXTERNALIZACAO
A INTERNALIZACAO DOS RISCOS
A terceira caracteristica do sistema financeiro global destacada por Torres

(2014: 447) diz respeito a externalizacdo do risco, isto é, a mercantilizacdo e a re-
distribui¢do de risco entre os diferentes investidores através dos ja mencionados
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mecanismos de securitizagao, derivativos, operacdes compromissadas e emprésti-
mos de ativos (securities lending).

Neste caso, o desenvolvimento regulatorio pos-crise nao buscou proibir a uti-
lizagao destes mecanismos, mas sim tornd-los mais seguros para as contrapartes
das operacoes. As reformas foram desenhadas, portanto, para mitigar o risco sis-
témico e as possibilidades de contagio originadas nos mercados destes instrumentos.
Ainda, com a regulacao das agéncias de classificacio de risco, buscou-se dirimir os
conflitos de interesse envolvidos nos processos de externalizacdo dos riscos.

No caso da securitizagdo, as reformas avancaram em trés frentes: (i) padroni-
zacdo dos instrumentos; (ii) aumento da transparéncia; (iii) ado¢io de requerimen-
tos de reten¢ao de risco ( “skin in the game” requirements, na expressao em inglés).
O aumento da padronizagio e a transparéncia dizem respeito, basicamente, a pro-
visdo e divulga¢io de informacdes sobre os ativos securitizados de modo inteligivel
e sistematizado para reguladores e participantes de mercado. Ja o terceiro topico
representa um constrangimento ao modelo “originar para distribuir”: ao fazer com
que o originador retenha uma parte do risco do ativo securitizado, busca-se elevar
os padrdes de avaliacdo de risco de crédito. Com isso, o originador é obrigado a
“internalizar” parte do risco gerado por seu ativo. Ao colocar a pele dos originado-
res em risco, os reguladores acreditam que o sistema terd uma base mais segura
para sua operagao (losco, 2012; BCBS, 2012).

No caso das operagoes de empréstimo de titulos e compromissadas, as mudan-
¢as regulatérias enfocaram, além da padronizagio e da transparéncia, as praticas
de reutilizacao de garantias (rebypothecation) e o estabelecimento de haircuts nas
operacdes. A reutilizacdo de garantias se refere ao processo através do qual uma
mesma garantia € utilizada para lastrear uma cadeia de operacdes ou diferentes
operag¢des nao relacionadas. Com a reutilizacdo, o sistema pode operar com eleva-
da alavancagem sobre uma base de ativos liquidos mais restrita. Ja os haircuts sao
margens aplicadas aos (abatidas dos) valores dos ativos emprestados ou lastro de
operagdes compromissadas com o objetivo de assegurar parte da remuneragio
caso o valor de mercado dos ativos de referéncia caia. £ uma espécie de colchio de
seguranga perante o risco de mercado. Naturalmente, quanto maior o risco de
mercado, maiores os haircuts exigidos pelos ofertantes de titulos nestes mercados,
o que limita a liquidez destas operagdes.

Os aprimoramentos regulatérios implantados tiveram como objetivo limitar
a reutilizacdo de garantias, impondo restri¢oes explicitas as possibilidades de reuso
de colateral. Com isso, busca-se aumentar os colchdes de seguranga (liquidez) do
sistema, reduzindo as possibilidades de alavancagem sobre uma dada base de ativos
liquidos. Ja no caso dos haircuts, buscou-se estabelecer padroes minimos que ope-
rassem para reduzir a pré-ciclicidade destes descontos. A utilizagdo de infraestru-
turas de mercado que garanta a liquida¢do das operacdes (a0 menos numa ponta),
como contrapartes centrais, no caso das transa¢des mais padronizadas também foi
uma linha utilizada pelos reguladores.

Contrapartes centrais (CPCs) sdo entidades que atuam como compradoras para
todo vendedor e como vendedoras para todo comprador numa série (especifica) de

Revista de Economia Politica 38 (4),2018 - pp. 650-669 659



contratos. Se uma parte ndo honrar sua obrigacdo, a contraparte central o faz, fican-
do a seu cargo depois a cobranca da parte inadimplente. Este arranjo permite reduzir
o chamado risco de crédito de contraparte, muito embora concentre um nimero
grande de operagdes num mesmo agente — a contraparte central. Para reduzir os
riscos, contudo, as CPCs comumente utilizam requerimentos de margem e garantias
e a criagdo de fundos de recursos a serem usados no caso de default das partes.

A utilizagao destas entidades também foi uma das principais solu¢oes ado-
tadas para mitigar os riscos do mercado de derivativos de balcdo. A reforma re-
gulatéria deste segmento impds uma série de novas obrigagdes aos participantes
de mercado: o registro dos derivativos em infraestruturas especializadas (reposi-
torios de negdcios) passou a ser obrigatério (antes os registros eram de respon-
sabilidade das proprias instituicdes financeiras e das demais contrapartes); bus-
cou-se adotar medidas que levassem a maior padronizacio dos contratos; os
contratos padronizados seriam levados, obrigatoriamente, a liquida¢do em con-
trapartes centrais; requerimentos de margem passaram a ser exigidos dos contra-
tos ndo liquidados através de CPCs; criou-se redug¢do dos requerimentos de ca-
pital para contratos liquidados em CPCs, como forma de induzir os agentes a
preferir estas operacoes (FSB, 2010, 2011).

O aumento da transparéncia do mercado de derivativos de balcdo foi uma im-
portante medida para que as autoridades fossem capazes de avaliar os reais riscos
aos quais as instituicdes financeiras estavam sujeitas. O caso da quebra do banco
Lehman Brothers foi emblemdtico, pois a instituicio deixou de honrar uma série de
contratos derivativos, com impactos em diversos mercados. Antes da quebra, as ex-
posi¢des que o banco acumulou ndo eram sequer visiveis as autoridades, pois a
opacidade das transagdes fazia parte das regras do mercado. Langar luz sobre a in-
trincada rede de exposi¢des originadas por contratos derivativos, portanto, jogou os
holofotes sobre os mecanismos de externalizagio de risco utilizados pelas institui¢oes.

Por fim, outra forma encontrada pelos reguladores para iluminar esta drea foi
a atualiza¢do e amplia¢ao da base de apurag¢ao dos requerimentos bancarios, isto
é, o conceito de conglomerado financeiro utilizado no Acordo de Basileia. A criacao
de entidades parente ndo financeiras — sociedades ou veiculos de propésito especi-
fico — foi uma saida amplamente utilizada para externalizar alguns riscos no pe-
riodo pré-crise, tirando dos balancos dos bancos exposicoes relevantes, que depois
rebateram sobre estas instituicdes. Com Basileia III, a base de apura¢io dos reque-
rimentos de capital (e de liquidez e alavancagem) e a incidéncia dos padrdes de
gerenciamento de risco passaram a abarcar ndo s6 os bancos e institui¢des asseme-
lhadas, mas incluiram também uma série de instituicoes antes ausentes, como for-
ma de evitar as praticas mencionadas.

Para fins de ilustragdo, podemos comparar os conceitos de conglomerado fi-
nanceiro (Basileia II) e conglomerado prudencial (Basileia III) utilizados pelo Con-
selho Monetario Nacional (CMN) brasileiro. Em Basileia II, os requerimentos eram
apurados agregando as “entidades financeiras vinculadas diretamente ou ndo, por
participagdo aciondria ou por controle operacional efetivo, caracterizado pela ad-
ministracdo ou geréncia comum, ou pela atua¢ao no mercado sob a mesma marca
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ou nome comercial”. Apos a introduc¢do de Basileia III, a base passou a ser: as
institui¢oes financeiras e assemelhadas; administradoras de consércio; institui¢oes
de pagamento; sociedades que realizem aquisicdo de operacdes de crédito, inclusi-
ve imobilidrio, ou de direitos creditorios, a exemplo de sociedades de fomento
mercantil, sociedades securitizadoras e sociedades de objeto exclusivo; sociedades
seguradoras, resseguradoras, de capitaliza¢do e entidades abertas de previdéncia
complementar (neste ultimo caso, fundos de pensao); outras pessoas juridicas que
tenham por objeto social exclusivo a participacdo societdria nas entidades mencio-
nadas anteriormente (Resolu¢ao n°® 4.280, de 2013, do CMN)3.

A comparagio deixa clara a maior amplitude e especificidade do conceito de
conglomerado prudencial. A partir desta mudanga, as instituicdes serdo responsa-
veis por apurar e gerenciar os riscos neste nivel, portanto englobando mais entida-
des e exposic¢oes. Isto teria por objetivo dificultar a ocultacido de riscos dos olhos
dos reguladores e, potencialmente, reforcar a seguranca do sistema.

LIMITES A ALAVANCAGEM

O sistema financeiro globalizado se consolidou em meio a uma escalada ver-
tiginosa da alavancagem. Torres (2014: 446) utiliza uma citacio de Goodhart
(2009) para ilustrar que varios importantes bancos globais operavam com uma
elevada razdo de alavancagem, proxima de 50 para 1, sobre seu capital — destaca,
em particular, UBS, Deustche Bank e Barclay’s. Tal patamar de alavancagem resul-
tou do novo modelo de negdcios das instituicdes, da utilizagao de veiculos fora de
balango, para mascarar as verdadeiras exposi¢des das instituicdes ou simplesmen-
te “externalizar” os riscos, e das estreitas relagdes com fundos de hedge (e também
fundos de private equity).

Estas condicoes de operagido geraram uma capacidade monumental de expan-
sao dos ganhos das instituicdes (e, assim, do tamanho delas proprias), mas expu-
seram o sistema como um todo a um grau de fragilidade substancial. Como apon-
ta Torres (2014: 446): “Com tais niveis de alavancagem, perdas menores perante
o ativo total dessas institui¢des podem ter efeitos catastroficos sobre sua solvéncia
e, consequentemente, sobre a estabilidade sistémica do sistema financeiro global”.
Ainda, o autor destaca que isso “explica por que os prejuizos acumulados em uma
parcela pequena do mercado imobilidrio americano — o subprime — colocaram em
xeque instituicdes consideradas tao robustas e até mesmo conservadoras”.

A resposta no nivel do G20 indicava que a regulacdo deveria prevenir a ala-
vancagem excessiva e requerer a acumulacao de colchoes de recursos em tempos
de prosperidade. Neste ambito, o Comité de Basileia ficou responsdvel por rever as
regras de capitalizagdo das institui¢des financeiras, demandando mais capital, de

3 Inclui entidades, localizadas no Brasil ou no exterior, sobre as quais a instituicio detenha controle
direto ou indireto.
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maior qualidade*, introduzindo requerimentos anticiclicos de capital e ampliando
as bases de apuracdo dos requerimentos para incluir exposicdes a entidades fora
de balango, como descrevemos na se¢ao anterior. Ainda, institui¢coes consideradas
sistemicamente importantes, tanto em nivel global como nacional, passaram a ser
obrigadas a manter niveis de capitalizacdo superiores aos das institui¢des ordinarias.

Somou-se a estes esfor¢os a criacio de um novo elemento regulatério, a intro-
ducdo de um limite absoluto de alavancagem, conhecido por razdo de alavancagem
(leverage ratio). Esta seria uma medida suplementar aos ja tradicionais requerimen-
tos de capital e aos novos requerimentos de liquidez de curto e longo prazos intro-
duzidos por Basileia III. A razdo estabelece um limite para a relagao entre o capital
da institui¢do e a soma total de suas exposi¢des, isto é, seu ativo (no nivel do
conglomerado prudencial).

O limite minimo que as instituicdes devem observar € inicialmente de 3%, o
que permite uma alavancagem de 33 vezes o capital — valor elevado, porém inferior
ao patamar de 50 para 1 de algumas institui¢des no pré-crise. Cabe notar que é um
valor tentativo, seja porque é um indice novo, cujo monitoramento ainda é desco-
nhecido por reguladores do mundo todo, seja devido a situa¢ao ainda anémica da
economia mundial. O Comité de Basileia se comprometeu a avaliar a adequagdo
deste valor em 2017.

Os exercicios de impacto quantitativo realizados pela Autoridade Bancdria
Europeia (EBA) sobre a evolu¢do da razdo de alavancagem na regido mostra que
ja houve um processo de redugido da alavancagem significativo. Ao passo que no
primeiro semestre de 2011 as grandes instituicdes financeiras europeias apresenta-
vam um indicador na casa de 2,9%, mostrando a necessidade de capitalizagio
adicional ou de reducdo das exposicdes, no primeiro semestre de 2015 este indica-
dor alcancava, em média, o valor de 4,7% para institui¢des do mesmo grupo, pa-
tamar significativamente superior aos 3% exigidos (EBA, 2011; 2016). Cerutti e
Claessens (2014) mostram que este processo de reducio da alavancagem se replica
nos bancos atuantes globalmente em geral.

Outro fator que poderia contribuir para limitar a alavancagem do sistema é
a limitacao das relacdes dos bancos com fundos de hedge prevista pela Regra de
Volcker e regras de separacdo europeia e britinica. A utilizacdo destes veiculos
como forma de operar os negbcios bancdrios e para gerir o capital proprio das
institui¢des passou a contar com um importante limitador a partir das novas re-
gras. Além disso, os novos padrdes de limitagdo a reutilizagio de garantias e o
maior monitoramento das operacoes de fundos de hedge devem também influen-
ciar esta conta.

Dos elementos descritos acima podemos inferir um quarto fato estilizado, qual

4 Por capital de maior qualidade entende-se, basicamente, lucros acumulados e capital social. Hd uma
clara rejeicao de passivos hibridos e dividas subordinadas a cujo acesso em tempos de dificuldade pode
ser mais complicado. Inclusive, houve um aprimoramento nas condi¢des dos instrumentos de divida
subordinada que podem integrar o capital das institui¢cdes. Ver Comité de Basileia (2010).
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seja, a tendéncia a desalavancagem introduzida pela regulacao pds-2008. Neste
novo cendrio, as possibilidades de expansdo das instituicdes encontram-se cons-
trangidas por novas amarras regulatorias.

UMA PERSPECTIVA CRITICA: HELLEINER E A CRISE DO STATUS QUO

A descri¢do sobre as acdes regulatorias do pos-crise realizada nas secoes ante-

riores buscou ressaltar as mudancas almejadas e seus impactos esperados, ressal-
tando o carater transformador que as medidas poderiam exercer — ou exerceram
— sobre os processos estruturantes do sistema financeiro global. Tal perspectiva,
contudo, ndo é consensual. Outros autores que analisaram o tema sustentam uma
andlise mais critica das reformas, em separado ou em sua totalidade (Leite e Reis,
2013; Carvalho, 2014; Helleiner, 2014; Pagliari, 2015; Helleiner et al., 2018).

Dentre os trabalhos mencionados, a contribui¢ao de Helleiner (2014), o livro

“The Status Quo Crisis”, se destaca por apresentar uma abordagem totalizante, ndo

fragmentaria, sobre a tematica. Essa perspectiva é a que mais se assemelha ao olhar
de Torres (2014) e a abordagem do presente artigo, funcionando, portanto, como
uma espécie de contraponto a andlise até aqui desenvolvida’.

Helleiner (2014) apresenta uma interpretagao critica sobre as mudangas efeti-
vas que a crise de 2008 e os acontecimentos subsequentes representaram para a
governanga financeira global e a configuracio do sistema financeiro globalizado.
Segundo a interpreta¢do do autor, a crise em questdo ndo implicou uma ruptura,
portanto, nio foi um evento transformador. Ela teria sido um “evento estranha-
mente conservador”, um evento de manutengao do status quo (Helleiner, 2014: 8).

O autor sustenta sua tese com base na andlise de quatro desenvolvimentos que
ocorreram ap0s a crise: (i) a criacdo do G20 e seu papel de lideranca na governan-
¢a global; (ii) os questionamentos sobre o papel do délar como a principal moeda
internacional; (iii) as reformas regulatorias que, em sua concep¢do, promoveriam
um viés antimercado nos padrdes internacionais; (iv) a criagdo do Financial Stabi-
lity Board (FSB), como um quarto pilar da arquitetura econdmica global®.

A andlise de Helleiner conclui que a criacio do G20 e do FSB e o papel que
estes organismos desempenharam foram menos significativos que o esperado e
propagado (Helleiner, 2014: Capitulos 2 e 5, respectivamente). A hierarquia mone-
taria global praticamente nio sofreu mudangas, tendo o délar mantido seu papel
hegemonico no sistema monetario e financeiro internacional (Helleiner, 2014: Ca-
pitulo 3). Por fim, quanto as mudancas regulatorias, o autor argumenta que elas

5 Os demais trabalhos enfocam aspectos especificos das mudancas regulatérias, como Basileia III (Leite
e Reis, 2013; Carvalho, 2014) ou o mercado de derivativos (Helleiner et al., 2018), ou discutem
genericamente a regulamentacio (e.g. Pagliari, 2015) sem analisar seus efeitos sobre o sistema em si.

6 Os outros trés pilares seriam o Fundo Monetario Internacional, o Banco Mundial e a Organizacio
Mundial do Comércio (Geithner, 2009).

Revista de Economia Politica 38 (4),2018 - pp. 650-669 663



ficaram muito aquém do esperado quando a crise eclodiu, mantendo intacto o viés
pro-mercado vigente no periodo pré-crise.

Este ultimo ponto merece maior detalhamento. Quanto a regulacdo bancaria,
o autor argumenta que Basileia III trouxe mudangas, mas nao atacou pontos fun-
damentais: 0 novo acordo continuou a permitir que os bancos usassem modelos
proprios de avaliacdo de riscos; os requerimentos de capital, embora maiores, nio
eram superiores aos niveis praticados por diversas institui¢des que enfrentaram
problemas durante a crise; a razdo de alavancagem, no nivel fixado (3%), ndo re-
presentaria uma limitagdo relevante a expansdo dos balancos dos bancos; dentre
outros elementos (Helleiner, 2014: 82-3).

Helleiner (2014: 86-7) critica também o foco da regulamentagio das agéncias
de avaliacdo de risco (rating) e dos fundos de hedge, situado meramente sobre o
registro dessas entidades e a divulgacdo de informacoes para as autoridades regu-
latorias. Embora os novos padroes sujeitem tais institui¢des a alguma supervisio,
nio ha nenhuma defini¢io quanto aos padroes de avaliagdao dos riscos no caso das
agéncias de rating ou limites prudenciais para os fundos de hedge.

No caso do mercado de derivativos, a avaliacao do autor é de que as regula-
¢oes adotadas abriram possibilidades de arbitragem regulatoria devido a forma e
aos termos adotados, que permitiriam aos agentes explorar eventuais lacunas e
adotar interpretacdes que os favorecessem (Helleiner, 2014: 89). Além disso, des-
taca que medidas como a proibi¢ao de determinados tipos de derivativos ou a
restri¢do a negociagio de derivativos de crédito mediante a posse dos ativos subja-
centes ndo fizeram parte do rol de mudangas (idem: 90).

A partir desses pontos, Helleiner (2014: 97-8) conclui que:

the G20 leaders certainly deserved applause for tackling a wide ran-
ge of issues in their efforts to reform international regulatory standards.
But the content of the reforms endorsed by the G20 fell well short of the
predictions of transformative change made when the crisis began [...]
Rather than turning their back on the ‘market-friendly’ nature of the pre-
-crisis international financial regulatory regime, the G20 leaders merely
tweaked its content.

A interpretagio critica de Helleiner nao é, contudo, integralmente incompativel
com a andlise levada a cabo nas se¢oes anteriores do presente artigo. As perspecti-
vas desse autor sobre os efeitos das mudangas sobre o modus operandi do sistema
financeiro global sdio pouco favoraveis: para ele, esses efeitos sio praticamente
nulos. Contudo, acredita-se ser possivel compatibilizar as duas leituras.

As mudangas regulatdrias perpetradas pelo G20 e pelos reguladores nacionais,
em sua esséncia, nao teriam buscado alterar de forma substancial a configuragio
e a forma de operar do sistema financeiro global, mas acabaram por afetar seus
elementos estruturantes, criando novas bases de operacao do sistema.

O principal ponto das reformas foi adicionar amarras ao sistema, que, confor-
me a andlise de Helleiner, podem até se revelar insuficientes, mas que antes eram
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completamente inexistentes. A influéncia dessas medidas trouxe novos custos — por
exemplo, o custo de liquidacdo centralizada dos derivativos de balcdo — antes au-
sentes, introduziu novos padroes de gerenciamento dos riscos, gerou maior frag-
mentacdo dos mercados e acarretou mudangas nos modelos de negbcio das insti-
tuicdes financeiras.

A maior complexidade do novo ambiente regulatério também teve impactos
sobre o ajuste dos mercados financeiros, especialmente, num contexto de taxas de
juros proximas a zero. Um exemplo € o efeito que as medidas de restricio a negocia-
¢do proprietaria e o ringfencing vém tendo sobre o papel dos bancos como criadores
ou fazedores de mercado (market-makers) nos diversos segmentos dos mercados fi-
nanceiros (Duffie, 2012). Mesmo a fun¢do dos bancos como dealers sofreu alteracoes.
Como ilustram Choi e Huh (2017) no caso do mercado norte-americano de titulos
corporativos, a provisdo de liquidez se moveu para agentes que ndo atuavam como
dealers de mercado e os custos de transagao se eleveram: “increase in transaction
costs are consistent with the Volcker Rule and more stringent capital regulations
having affected liquidity in the OTC markets” (Choi e Huh, 2017: 26).

Outro exemplo é fornecido por Pozsar (2016a, 2016b, 2017), que argumenta
que os mercados monetarios passaram a funcionar de modo distinto ao que funcio-
nam no periodo pré-crise em fun¢do da conjungio das politicas monetarias nio
convencionais (quantitative easing) e das medidas de Basileia III, em particular, de-
vido aos novos requerimentos de liquidez. Uma consequéncia dessas mudangas diz
respeito a dificuldade de operacionalizacido da politica monetaria através da defini-
¢do da taxa basica de juros pelo Federal Reserve Bank norte-americano — no novo
ambiente, esta pouco influenciaria as estruturas de pre¢o dos diferentes mercados.

Nesse sentido, é possivel admitir que as mudancas regulatérias foram menos
disruptivas do que poderiam ter sido e, a0 mesmo tempo, reconhecer a possibilida-
de de que geraram alteracdes para o funcionamento e as bases de expansdo do
sistema financeiro globalizado.

CONSIDERACOES FINAIS

A descrigdo e o detalhamento das mudancas regulatérias trazidas pelas refor-
mas p6s-2008 ao longo das tltimas se¢oes buscaram explicitar como elas afetaram
0s processos estruturantes do sistema financeiro globalizado contemporaneo. Bus-
camos reunir evidéncias de que os processos que antes configuraram a base para a
expansdo do sistema financeiro global nao estdo, ao menos em sua plenitude, mais
presentes apOs a crise financeira internacional.

A liberalizag¢do dos mercados financeiros caracteristica do periodo anterior deu
lugar a uma ampla agenda de “re-regulagdo” coordenada pelo G20 em ambito
internacional e implantada pelas jurisdi¢des que contam com as mais importantes
institui¢des e sistemas financeiros do mundo. Como afirmamos, a orientagdo pds-
-crise se deu no sentido de um maior rigor regulatério e de criagio de amarras a
operac¢do do sistema financeiro global, ainda que, como argumenta Helleiner
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(2014), esse rigor nao tenha sido tdo elevado quando o desejado ou sugerido no
momento mais agudo do debacle.

Em segundo lugar, o processo de desintermedia¢do bancdria consubstanciado
na mudang¢a no modelo de neg6cios dos bancos passou por constrangimentos sig-
nificativos. As regras de proibi¢ao ou separacdo do trading proprietario e das rela-
¢oes com fundos de hedge, bem como os novos custos regulatorios introduzidos,
criam as bases para uma nova redefinicio do modelo de negdcios bancario, mais
compartimentalizado, mais restritivo e mais balcanizado. Como apontamos, pode-
mos indicar certa “re-segmentacdo” e “re-nacionalizacdo” dos bancos como pro-
dutos das mudangas regulatérias p6s-2008.

Do ponto de vista da externalizagdo do risco, as medidas regulatérias visaram
a ampliar as margens de seguranca com as quais o sistema trabalha e limitar a
capacidade de arbitragem regulatéria dos bancos em relagio a seus balancos. Os
mercados de securitiza¢do, empréstimo de titulos, operagdes compromissadas e
derivativos serdo obrigados a conviver com padroes mais rigidos de gerenciamento
de risco. Os requerimentos de retencdo de risco e a utilizagido de contrapartes cen-
trais ganham particular destaque neste processo. Se nao € possivel falar em “re-
-intermedia¢do” das transag¢des, pelo menos podemos contar com constrangimentos
ao processo de desintermediagao vivido no pré-crise.

Em quarto lugar, a expansdo do sistema baseada na alavancagem passou a
contar com um importante freio através da imposicao de limites, diretos ou indi-
retos, de alavancagem aos bancos. Um processo de desalavancagem das instituigdes
financeiras vem sendo testemunhado desde a eclosdo da crise, sendo em parte ex-
plicado pelos novos padroes regulatérios.

Portanto, a partir destes elementos, podemos concluir que o sistema financeiro
global encara hoje uma estrutura distinta daquela que contribuiu para sua consoli-
dagio, bem como houve alteragdes, porém, até o0 momento, de menor importancia,
em seu modus operandi. Com efeito, as reformas regulatérias implementadas a par-
tir da crise financeira internacional de 2008 influenciaram diretamente cada um dos
processos estruturantes da globalizagio financeira. Afirmamos, assim, que os cami-
nhos de expansdo do sistema financeiro global foram redefinidos apds a crise. Ainda
ndo é possivel delimitar novas trajetorias, embora seja possivel tecer alguns comen-
tarios sobre o processo de reforma regulatoria, seu alcance e seus limites.

A afirmacdo de Torres (2014: 448) é pertinente: “A imposi¢ao de limitag¢oes
mais severas as estratégias de negdcios dos bancos e de outras instituicdes sistemi-
camente esbarra, no entanto, em grandes dificuldades”. A senadora (democrata)
americana Elizabeth Warren vem ha alguns anos lancando luz sobre as tentativas
conduzidas por participantes do mercado financeiro de minar a reforma regulaté-
ria programada. Como destacado em um discurso em 2015:

The biggest financial institutions aren’t just big — they wield enor-
mous political power. Last December, Citibank lobbyists wrote an
amendment to Dodd-Frank and persuaded their friends in Washington
to attach it to a bill that had to pass or the government would have
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been shut down. And when there was pushback over the amendment,
the CEO of JPMorgan, Jamie Dimon, personally got on the phone with
Members of Congress to secure their votes. How many individuals who
are looking for a mortgage or a credit card could make that call? How
many small banks could have their lobbyists write an amendment and
threaten to shut down the US government if they didn’t get it? None.
Keep in mind that the big banks aren’t trying to make the market more
competitive; they just want rules that create more advantages for them-
selves. The system is rigged and those who rigged it want to keep it that
way. (Warren, 2015)

Se foi a estruturacdo de um sistema financeiro globalizado, liberalizado e ala-
vancado que permitiu a estas institui¢cdes auferir lucros inéditos na historia econd-
mica mundial, ndo é de se esperar que as institui¢Oes reajam de forma passiva as
mudangas pretendidas pelos reguladores. Por outro lado, a crise de 2008 deixou
claro que o sistema precisa de alguns freios, do contrario os efeitos deletérios po-
dem tomar propor¢des inimaginaveis — a longa recessio mundial é ilustrativa des-
tas proporgoes.

Assim, numa primeira leitura, nos parece que as mudangas regulatérias ope-
raram efetivamente para alterar as bases do sistema, porém ndo atacam alguns
aspectos fundamentais, como a diminui¢ao do tamanho das institui¢des, para ficar
num s6 exemplo — ver Helleiner (2014: Capitulo 4) para outros. Acredita-se que o
sistema financeiro globalizado terd seu modus operandi alterado de forma menos
pronunciada, porém ndo irrelevante: o que ocorre é que existirdo algumas amarras
que irdo impedir a expansdo desenfreada das instituicdes globais para fins de se-
guranga do sistema; outras mudangas decorrerdo da redefini¢io do papel dos gran-
des bancos globais como dealers e market-makers em diversos mercados (titulos
corporativos, derivativos etc.), o que, contudo, s ficard mais claro apds a norma-
lizagao das taxas bdsicas de juros dos principais bancos centrais, em especial, o
norte-americano. Neste sentido, o sistema financeiro globalizado que emergira apds
todas as mudancas citadas se consolidarem serd um sistema mais regulado, menos
opaco, mais segmentado e menos alavancado. Portanto, mais seguro, relativamen-
te, porém similar em sua esséncia.

Tal afirmativa nao impede que formulemos algumas questoes importantes, de
dificil resposta: Como o espago concorrencial das institui¢des financeiras serd afeta-
do ou redefinido pelas novas regulagdes? E dificil imaginar que os Estados Unidos (e
o dolar) percam a centralidade do sistema financeiro global, porém é possivel imagi-
nar deslocamentos ou a criacio de forcas centripetas regionais, em particular na Asia
e na América Latina? Talvez o principal espaco de observagido do prognéstico do
pardgrafo anterior seja a evolugdo dos sistemas financeiros dos paises em desenvol-
vimento e subdesenvolvidos, que poderio revelar como as novas vertentes irdo con-
dicionar sua expansdo. Até a proxima crise financeira de proporcoes globais.
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