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SILVA, Vinicius Oliveira. Determinantes da liquidez bancaria na economia brasileira
pos-acordos da Basiléia: 1996-2009. 173 f. Dissertacio (Mestrado em Economia) —
Universidade Estadual de Maringa, 2009.

RESUMO

Esta pesquisa tem como objetivo analisar os principais impactos de implantacido das
exigéncias dos Acordos de Basiléia na liquidez do Sistema Bancdrio Nacional. Tais Acordos
resultaram dos problemas de falta de liquidez e de solvéncia das instituicdes bancdrias no
Sistema Financeiro Internacional, refletindo em todos os paises, evidenciando a insolvéncia
bancdria generalizada e os riscos bancdarios. A regulamentacdo prudencial realizada pelo
Supervisor Bancario Brasileiro para a implantacdo dos Principios e Pilares do Acordo de
Basiléia, que determina melhores praticas para combater os problemas financeiros, trouxe
maior solvéncia as institui¢des bancdrias no Brasil, e consolidou o setor, oferecendo maior
seguranca para os agentes econdmicos participantes do mercado. A solidez do setor bancario
reduz riscos. Dessa forma, a investigacdo empirica objetiva identificar as varidveis
determinantes da liquidez no Setor Bancério brasileiro, que possam ser objeto de politicas
para reduzir o risco de falta de liquidez. Tais varidveis foram calculadas com a utilizagdo de
contas patrimoniais dos 12 maiores bancos nacionais, Ranking do Banco Central 2007. A
aplicacdo de modelos VAR, Vetor Auto Regressivo, aponta a taxa Selic como positiva para
aumentar a liquidez bancéria, incentivando as pessoas a pouparem; o IPCA causa um efeito
negativo na liquidez, pois, as pessoas vao utilizar mais recursos para comprar as mesmas
mercadorias; o aumento na Eficiéncia Operacional causa uma reducdo da liquidez; o banco
pode realizar mais operacdes precisando de menos liquidez; outro destaque sao os derivativos,
que teve aumento significativo nas operacdes, gerando elevado retorno para os bancos e

contribuindo para aumentar a liquidez bancéria.

Palavras — Chave: Regulamentacio, Acordo de Basiléia, Reestruturacio Banciria,

Liquidez.



Silva, Vinicius Oliveira. Determinants of liquidity in the Brazilian economy after the
Basel agreements: 1996-2009. 173 f. Dissertation (Master in Economics) - Universidade
Estadual de Maringa, 2009.

ABSTRACT

This research aims to analyze the main impacts of implementing the requirements of
the Basel Accords on the liquidity of the National Banking System. These agreements
resulted from shortages of liquidity and solvency of banks in the International Financial
System, reflecting in all countries, demonstrating the widespread bank insolvency and
banking risks. The prudential regulation undertaken by the Brazilian Banking Supervisor for
the implementation of the Principles and Pillars of the Basel Accord, which provides best
practice to combat financial problems brought greater solvency to banks in Brazil, and
consolidated the industry by providing greater security for staff economic market participants.
The soundness of the banking sector reduces risks. Thus, empirical research aims to identify
the determinant variables of liquidity in the banking sector, which may be subject to policies
to reduce the risk of illiquidity. These variables were calculated using the balance sheet of the
top 12 domestic banks, Central Bank Ranking 2007. The application of VAR models, Vector
Auto Regressive, points to the Selic rate to increase as positive bank liquidity, encouraging
people to save, the IPCA is a negative liquidity, because people will use more resources to
buy the same goods, the increase in efficiency Operational causes a decrease in liquidity, the
bank can perform more operations in need of less liquidity, are another highlight of the
derivatives that had a significant increase in operations, generating higher returns for banks

and helping to increase liquidity.

Keywords - Key: Regulation, Basle Accord, Bank Restructuring, Liquidity.
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1- INTRODUCAO

O avango financeiro e tecnolégico desenvolvido pelo setor bancdrio criou condi¢cdes
para que o capital e as informagdes circulassem com rapidez, facilitando os negdcios, as
transagdes e as decisdes, integrando um maior nimero de paises e investidores, aumentando
as relacdes comerciais, financeiras e politicas. Esses fatos estabelecem uma interdependéncia
maior entre os paises, € com a intensificacdo e facilidade da mobilidade do capital financeiro,
propiciam a busca de rendimentos melhores e riscos menores. Assim, a reducao do risco pais
auxilia a atrair investimentos, propiciando utilizar este capital para promover estabilidade e
crescimento econdmico, aumentando o bem-estar da sociedade.

O desenvolvimento e a consolidagdo do mercado financeiro é um fato que transmite
risco menor do pafs para quem deseja investir ou aplicar seu capital (interno e externo),
contribuindo para o desenvolvimento de outros setores e atividades da economia. Assim,
instituicdes fortes, sistemas solidos e estdveis oferecem essa segurancga para investidores e,
também, evita o agravamento de crise interna ou externa. Porém, quando o sistema bancdrio
apresenta problemas, as crises podem ser potencializadas e atingir outros setores da economia
e o sistema financeiro de outros paises.

As autoridades bancérias dos paises do chamado G10 (Alemanha, Bélgica, Canada,
Estados Unidos, Franga, Itdlia, Japao, Reino Unido, Suécia e Suica), a partir da década de 70,
comecaram a discutir maneiras de fortalecer o supervisor bancdrio e as instituicdes, e
posteriormente, todo o sistema bancdrio e financeiro. Acordos' foram conciliados,
implantados e recomendados por essas autoridades para os sistemas bancédrios dos demais
paises como uma forma de fortalecer toda a economia mundial. Entdo, a partir dafi,
estabeleceu-se critérios de reestruturacio bancdria, implantados no Brasil, principalmente com
a adog¢do do Acordo de Basiléia, que vem sendo conduzida pela autoridade monetaria
nacional e sendo normatizado pelo Banco Central do Brasil. Com isso, estudar que aspectos
dessa implantacdo causaram maior impacto nas atividades bancdrias e, principalmente, no
risco que a atividade bancdria possui, possibilita observar como o setor bancério nacional se
adaptou as mudangas normativas, entender melhor o desenvolvimento do Sistema Financeiro

Nacional, as conseqii€ncias para a economia brasileira e a estabilidade financeira.

1 ey e . " .~ .
Referem-se aos chamados Acordos de Basiléia, por terem sido firmados em reunides ocorridas na sede do
Banco de Compensacdes Internacionais (BIS), na cidade de Basiléia, na Suica.
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Medidas para reestruturagdo do sistema precisam ser rigidas com a necessidade de
uma supervisdo atuante e alerta, em especial no sistema financeiro, obedecendo as exigéncias
do Acordo de Basiléia, por exemplo, que tem como principal objetivo diminuir a volatilidade
do sistema financeiro, combatendo o risco sistémico, o risco de insolvéncia e trazendo maior
confianga e credibilidade ao sistema. Desde a década de 90, o Acordo de Basiléia vem
desenvolvendo métodos para padronizar as operacdes bancarias e financeiras de todos os
bancos que desejam seguir suas recomendagdes, passando assim a controlar melhor os
agentes e as atividades financeiras. O Acordo vem sendo aprimorado e aplicado pelos Bancos
Centrais de todo o mundo, que desejam entrar em sintonia com o sistema de pagamentos
internacional.

A relevancia deste assunto pode ser observada no encontro “World Economic Forum,
Annual Meeting 2008”, acontecido em janeiro de 2008, em Davés, Suica, o presidente em
exercicio do Banco Central do Brasil, Sr. Henrique de Campos Meirelles, coordenou a secao
que tratava da seguranca bancdria, pois, instituicdes seguras tornam todo o sistema seguro.
Além disso, fatos recentes mostraram a fragilidade do sistema financeiro e sua transmissao,
em momentos de crise, para todos os demais setores da economia no ano de 2008, que foi
agravado, no segundo semestre, com diversas institui¢des, ndo apenas bancdrias, apresentado
“problemas de liquidez”.2

Nesse contexto, observam-se diversas mudancgas no setor bancdrio nacional desde a
década de 90 até recentemente e, como sugere o Acordo de Basiléia, essas devem ter cariter
dindmico, serem aplicadas de forma continuada, incluindo: mudangas na composi¢do do
setor; intervenc¢do mais constante e direta do Banco Central no sistema financeiro; avaliagao
das conseqiiéncias de politicas adotadas para o custo do crédito; criacdo de outras maneiras
para alocar os recursos e créditos; mudancas nas operacdes dentro do pais; implantacdo do
novo sistema de pagamentos nacional; maior insercio dos bancos brasileiros em mercados
mundiais; entre outras mudancas.

Assim, os impactos dessas mudancas nas atividades, nos resultados, nas transagdes,
nos custos, na eficiéncia, e principalmente no risco do sistema bancdrio sdo os elementos
motivadores desta pesquisa. Dessa forma, foi investigado: quais conseqiiéncias da

implantacdo do Acordo de Basiléia trouxeram para o risco do sistema financeiro nacional? O

* Esse evento teve sua origem nos contratos de hipotecas do setor imobilidrio americano, com financiamentos
concedidos sob critérios frageis. Uma vez que tais contratos nao foram devidamente cumpridos, com o elevado
grau de endividamento da sociedade norte-americana, a inadimpléncia se estabeleceu e o problema da crise de
crédito se espalhou por todo mundo, gerando créditos “podres”, de dificil solu¢do, causando uma falta de crédito
generalizada, dificultando investimentos, consumo, aplica¢des, em especial para aquelas atividades essenciais
para a manutengdo da trajetdria de estabilidade e crescimento do sistema econdmico.
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setor bancdrio foi realmente beneficiado? Quais aspectos contribuiram para a liquidez
bancdria aumentar? Questdes como estas precisam ser esclarecidas de modo que o sistema
financeiro nacional e, conseqiientemente, mundial continue aprimorando suas atividades e
desenvolvendo novos produtos, se protegendo para momentos de turbuléncia e crise.

De acordo com as mudangas observadas no sistema financeiro, principalmente no
comportamento do setor bancdrio, este trabalho procurou investigar que ponto as institui¢des
bancdrias brasileiras podem distribuir seus recursos para diminuir o risco da falta de liquidez,
e contribuir para essas institui¢des estarem mais preparadas para momentos de turbuléncia e
falta de capital.

O desenvolvimento desta pesquisa é fundamentado na Teoria da Regulamentacdo e
seus enfoques com destaque para a Regulacdo Prudencial, em linha com as determinacdes do
Acordo de Basiléia, apresentado no capitulo 2. O capitulo 3 apresenta um histérico do Acordo
de Basiléia, principios e medidas sugeridas pelo Acordo bem como as medidas adotadas pelo
Banco Central do Brasil para implantagdo no Sistema Financeiro Nacional. No capitulo 4, é
destacado as mudancgas ocorridas a partir de 1990 e a atual formacdo do Subsistema de
Supervisdo do Sistema Financeiro Nacional.

Dentro desse contexto, se verifica como os bancos que atuam no Brasil estdo se
adaptando a regulamentacdes impostas pelo Banco Central, para se adequarem ao Acordo de
Basiléia. Para isso, foi analisado o 12 maiores e principais bancos do Sistema Financeiro
Nacional, Ranking divulgado pelo Banco Central base 2007, que juntos, representam,
aproximadamente 80% do Patrim6nio Liquido Consolidado I do setor bancério nacional. A
escolha destes bancos € devido a sua importincia e por terem seus dados divulgados
mensalmente e disponiveis no sitio do Banco Central do Brasil, sendo a amostra referente ao
periodo de Janeiro de 1996 a Janeiro de 2009. A pesquisa empirica utilizou como instrumento
de andlise o modelo auto-regressivo, VAR, quantificando o impacto das varidveis
selecionadas na liquidez bancédria. Para isso utilizou-se as seguintes varidveis: caixa,
aplicagbes em ouro, spread, taxa de juros basica da economia, indice de eficiéncia
operacional, leverage, derivativos, participacdo dos empréstimos no total de depdsitos, indice
de precos ao consumidor e taxa de crescimento do PIB. Toda metodologia, testes e
comentdrios descritos no capitulo 5.

Os resultados obtidos confirmaram que estas varidveis causam alteracdes na liquidez
bancéria, e podem ser utilizadas para manter a liquidez bancaria em patamar adequado ao
desenvolvimento da economia e, também, elucida as decisdes politicas relacionadas as

varidveis estudadas e suas conseqiiéncias para a liquidez bancéria. O setor bancario passou
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por vdrias normatizacgdes, alteracdes e adaptacdes a circunstancias internas e externas, o que

propiciou consolidagdo, solvéncia e transparéncia ao setor.
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2- TEORIA DA REGULAMENTACAO DOS MERCADOS

2.1 INTRODUCAO

De acordo com suas atribuicdes, o Banco Central do Brasil estabeleceu ao setor
bancario adequagdo aos Principios Essenciais da Basiléia, regulamentando o setor e suas
atividades. O objetivo € tornar os conglomerados financeiros nacionais mais seguros,
transmitindo confiangca aos agentes do mercado, aos outros setores da economia, ao capital
internacional, para facilitar neg6cios entre os bancos e seus clientes internacionais, permitindo
competir em igualdade com as instituicdes multinacionais.

Uma das principais atividades do Estado € o poder de regulacdo. Stiglitz (2000) afirma
que o papel do Estado € possibilitar, ou se necessario criar, ambiente propicio para que as
transacdes econdmicas ocorram.

Saddi (2001) coloca que, inicialmente, a regulagdo vem a ser o processo de ordenagao
da atividade econdmica, através da funcdo legislativa estatal, cujo objetivo é determinar a
conduta dos agentes econdmicos de acordo com uma dada politica econdmica. Ha, pelo
menos, dois principais objetivos para a existéncia de regulacdo do sistema financeiro:

a) Protecdo do sistema financeiro, com finalidade de se manter a estabilidade e a
eficiéncia;
b) Protecdo ao investidor.

Os o6rgdos reguladores t€m a fungdo de estabelecer regras prudenciais de
funcionamento e regras para intervir em tempos de crises, a fim de garantir a estabilidade e a
eficiéncia do sistema financeiro. O Estado pode, ainda, exigir determinados procedimentos ou
aplicar san¢des aos agentes.

Segundo Cecchetti (1999), outra forma de justificar a regulacdo de um sistema € a
possibilidade de diminuicao do risco sistémico, com o regulador agindo para manter a saide
das instituicdes financeiras, pois outros setores dependem do sistema financeiro para
funcionar, sendo os bancos agentes que podem contaminar outros setores com sua
instabilidade.

Devido a tal importdncia, muitos estudiosos procuram teorias para explicar os

fendmenos da regulamentacdo dos mercados, tendo se destacado quatro abordagens que
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justificam o ato de regular, que pode advir da iniciativa do Estado ou de seus agentes, com o
intuito de corrigir ou defender seus interesses; pode também ter iniciativa por grupos de
interesse publicos ou privados; ou ainda através da associacdo de instituicdes com interesses
iguais, representados por uma corporagdo que se auto-regulamenta para defender os interesses
dos associados; e mais recentemente, um tipo de regulagdo mais preventiva do que corretiva,
direcionado para setores estratégicos e com poder de reforcar as consequéncias de uma crise
como do setor bancdrio.

Dessa forma, essas quatro principais teorias que serdo abordadas podem ser resumidas
como segue:
- A primeira teoria mostra a compreensdo cldssica, enfatizando a regulamentacdo com o
objetivo de corrigir falhas de mercado e impedir decisdes que vao contra o interesse publico;
- A segunda decorre do fendmeno da desregulamentagao, ocorrida principalmente nos Estado
Unidos, a partir da metade dos anos 70. E uma alternativa com origem na visdo tradicional,
sendo que esta teoria é construida a partir dos métodos marginalistas, chamada de teoria da
regulamentacdo por “grupos de interesses”. Porém, muitos enfoques diferentes partem desta
visdo, tendo em comum que a eficiéncia econdmica ndo € o motivo para a regulamentacio,
mas sim a pressdo por meio de a¢des de grupos de poder que desejam produtos oriundos da
regulamentacdo, como por exemplo, controle de entrada de novas firmas, subsidios, protecdo
tarifaria, entre outros;
- A terceira abordagem tem um rigor menor em relagdo a marginalista. A regulamentacio é
vista como uma interagcdo de interesses privados e ptblicos, funcionando como conciliador e
adaptador para as trocas econdmicas e o desenvolvimento de uma nova ordem capitalista ou
para manter sélida a ordem atual, como resultado de uma regulamenta¢do mais propria dos
interessados (uma corporacdo que retne associados com interesses iguais) do que a imposta
por alguma autoridade politica;
- A quarta abordagem € a regulacdo prudencial ou de seguranca, que t€ém como objetivos
centrais assegurar a solidez e a seguranca do sistema, visando combater a instabilidade
inerente aos mercados financeiros e garantir protecdo aos agentes depositantes do sistema.
Conforme define Mendonca (2002), essa é uma teoria que utiliza as falhas de mercado
encontradas nos mercados financeiros e as graves consequéncias geradas pelas falhas que
contaminam toda economia. Com a finalidade de evitar todos esses problemas justifica-se
uma regulacdo especifica no setor bancario.

A seguir, através das principais idéias sobre cada um dos interesses em regulamentar

mencionados aqui, serd abordada a teoria de regulamentacao de mercado.
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22 TEORIA DE REGULAMENTACAO POR INTERESSE PUBLICO:
ABORDAGEM “CLASSICA”

Para Mello Neto (2006, p. 15), a origem da Teoria do Interesse Publico encontra-se
nos trabalhos sobre economia do bem-estar como, por exemplo, os de Pigou (1932) e de
Samuelson (1947). O autor aponta que esta teoria foi elaborada de maneira sistemadtica e,
posteriormente, criticada pelos economistas da Escola de Chicago, que desenvolveu a
regulacdo por meios de grupos de interesse.

Até a década de 70, o Estado apenas interferia na economia com a justificativa de
corrigir falhas de mercado. De acordo com a teoria cldssica da regulamentacdo, as falhas de
mercado seriam responsdveis pela economia afastar-se dos caminhos naturais do equilibrio
competitivo, impedindo que os recursos fossem distribuidos de maneira perfeita e levando a
um desempenho ndo 6timo da fun¢do de bem-estar social. Com isso, a regulamentacio
defenderia os interesses publicos diante das falhas de mercado.

A Teoria do Interesse Publico, de acordo com Mello Neto (2006, p. 15), destaca o
papel desempenhado pelo governo diante de imperfei¢des no mercado, no sentido de corrigi-
las através de instrumentos regulatdrios, contribuindo para a idéia de o governo intervir por
meio de regulacdo externa, com o objetivo de servir ao interesse publico de maximizar a
funcdo do bem-estar social. Isso porque, segundo Garcia (2002, p. 22), a ocorréncia de
imperfei¢cdes nos mercados impde aos consumidores, na maioria das vezes, custos que nao
estavam previstos ou pactuados originalmente, diminuindo seu bem-estar.

Sédo considerados dois aspectos para justificar uma regulacdo que visa proteger o

consumidor:

“Dans la littérature actuelle, le but de la régulation souvent cité est celui
de protéger les consommateurs. Ceci principalement en raison d’une
situation de monopole des banques et de lincapacité d’un grand nombre
de déposants a surveiller lactivité bancaire. Considérons ces deux aspects”
(TARTARLI, 2002, p. 50).

A questdo da imperfeicdo de mercado é contestada como sendo uma justificativa para

regulamentagdo com a seguinte expressao:

“Debido a que los mercados reales son de alguna manera de competencia
imperfecta, el enfoque de las fallas de mercado puede dar argumentos para regular
casi todas las industrias, si se asume que la regulacion puede aminorar las
imperfecciones de mercado sin mayores costo” (JOSKOW e NOLL, 1999, p. 7).
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Pindyck e Rubinfeld (2006, p. 258) definem as falhas de mercado como uma situagéo
na qual um mercado competitivo ndo regulamentado € ineficiente porque os precos nio
fornecem sinais adequados aos consumidores e produtores. Os autores também colocam duas
condicdes nas quais pode ocorrer uma falha de mercado: as externalidades e a auséncia de
informacao.

Externalidades, conforme Pindyck e Rubinfeld (2006, p. 259), sdo como custos ou
beneficios “externos” a atividade, ou seja, a acdo de um produtor ou consumidor tem
influéncia sobre outros produtores ou consumidores, mas que nao € levada em consideracao
no preco da mercadoria, ji que € internalizada. Uma externalidade negativa mostra que
ocorreram custos ‘“externos” a atividade, ja externalidade positiva mostra que ocorreu
beneficios externos a atividade.

Os autores colocam ainda a auséncia de informacdo como uma falha, quando os
consumidores ndo dispdem de informacgdes a respeito da qualidade ou da natureza de
determinado produto, o que os impede de tomar decisdes de compra capazes de maximizar
suas utilidades.

Mello Neto (2006, p. 15) ressalta duas hipdteses para a teoria da regulamentacdo por
interesse publico. A primeira supde que o livre mercado € incapaz de chegar ao equilibrio
instantdneo porque € imperfeito. A presenca de externalidades negativas resulta em uma
demanda por regulacdo que € ofertada pelo setor puiblico para corrigir os efeitos prejudiciais
destas externalidades. A segunda hipétese destaca que a intervencdo do governo, para
proteger os interesses do publico, o faz sem custo. Os custos da oferta de regulacdo sdo
considerados nulos nesta abordagem.

No entanto, Peltzman (1976) afirma que o modelo dessa teoria ndo menciona qual € o
mecanismo que torna a demanda por regulacdo efetiva, citando apenas que as imperfeicdes no
mercado sdo suficientes para gerar uma demanda, mas ndo expde como os interesses do
publico chegam ao Estado.

Com a regulamentagdo direcionada sobre o setor financeiro, segundo Calado (2006, p.
1), o setor financeiro e de capitais s@o regidos por relagdes de confianca entre os agentes.
Assim, as informacdes teriam que ser completas, porém as informagdes nesta relacdo sio
assimétricas ou imperfeitas. Note que, as informacgdes assimétricas sdo entendidas por
Pindyck e Rubinfeld (2006, p. 530) como uma situagdo na qual o comprador e o vendedor
possuem informagdes diferentes sobre uma mesma transacdo. Saes (1995, p. 15) complementa
tal definicdo, de informac@o assimétrica ou imperfeita, mostrando que ocorrem quando os

agentes econdmicos envolvidos numa transacdo possuem maior quantidade, ou melhor,



23

qualidade de informag¢des (informacdo assimétrica) e/ou, quando ha dificuldades em avaliar
adequadamente todas as informagdes e/ou, quando o custo de coletar as informagdes para uma
das partes € muito elevado (informacdo imperfeita).

Informacdes assimétricas e/ou imperfeitas podem deixar a tomada de decisdo e as
consequéncias desta decisdo mais dificil, incerta € com maior risco, para todos os negdcios
nos diversos mercados, tais como: de bens, servigos, financeiro, trabalho, entre outros. Noll
(1989) afirma que casos assim precisam de regulamentacdo para aumentar a oferta de
informacdo e a exigéncia de padrdes minimos, de modo que diminuam as incertezas sobre que
decisao tomar e as consequéncias delas. Portanto protegem os participantes desinformados
contra possiveis mas resultados, providenciando ganhos de efici€ncia. A regulamentacdo no
setor financeiro, setor de alimentos, remédios, entre outros, € justificada para coibir que uma
das partes possa aproveitar de informagdes para obter vantagens sobre a outra. Pinho e
Vasconcellos (2004, p. 230) também contribuem para a teoria colocando que a regulacio tem
como condicdo necessdria a existéncia de falhas de mercado como a assimetria de
informac@o.

Entdo, combater as falhas de mercado, externalidades e informacdes assimétricas e
imperfeitas, seria o principal objetivo para a interven¢do do Estado no mercado. Saes (1995,
p- 14) indica, ainda, os monopdlios naturais como uma das justificativas para a interven¢éo do
Estado segundo os padrdes normativos de racionalidade da regulamentagcdo. A autora coloca
que os primeiros mercados a sofrer intervencdes no sentido de ser regulamentados foram os
monopdlios naturais’. Porém, a auséncia de concorréncia ndo garante que os consumidores se
beneficiam dos custos menores advindos da escala de producdo, pois o monopolista tem a
capacidade de limitar as quantidades de produtos e de elevar o seu preco acima do nivel com
concorréncia. Isto justificaria a intervencao estatal no lugar das forcas do mercado, impedindo
o abuso do poder econdmico. A literatura cita frequentemente como exemplos do monopd6lio
natural, os servicos de telefonia, distribuicdo de gds, eletricidade, fornecimento de 4gua,
estrada de ferro nas dreas metropolitanas, entre outros.

A regulamentacdo no setor bancdrio € assim analisada:

“Regulation is the rational response of the government to these new market failures.
A lack of response would result in either financial institutions’ excessive risk taking

or in the growth and development of monopoly power, which is a natural economic
outcome of such market circumstances” (FREIXAS e SANTOMERO, 2002, p. 2).

3 Definidos como uma situa¢@o onde os custos sdo menores ou trazem maiores beneficios liquidos, se o produto
ou servico for ofertado por uma tnica firma (num caso extremo) ou por um nimero limitado.
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No inicio das atividades financeiras, as primeiras instituicdes tinham o monopdlio
bancério. No Brasil, por exemplo, o Banco do Brasil desempenhava as fun¢des de banco do
governo, mediante o controle das operagdes de comércio exterior, o recebimento dos
depdsitos compulsérios e voluntarios dos bancos comerciais € a execugdo de operagdes de
cambio em nome de empresas publicas e do Tesouro Nacional. As normas que regiam essa
atuacdo eram estabelecidas pela SUMOC (Superintendéncia da Moeda e do Crédito) e pelo
Banco de Crédito Agricola, Comercial e Industrial. Isso ocorreu até a criacdo do Banco
Central, através da Lei 4.595 de 31 de dezembro de 1964, que passou a desempenhar essas e
outras fungdes pertencentes a autoridade monetaria, conforme Banco Central (2002).

Ap06s os anos 30, problemas como o ocorrido na Bolsa de Valores norte-americana em
1929, a Grande Depressdo, o combate aos ciclos recessivos, a instabilidade econdmica, as
constantes transformacdes, bem como as crises das economias modernas, serviu de argumento
para o aumento da interven¢do do Estado nos mercados. Peltzman (1989) afirma que, entre as
décadas de 1960 e 1970, a lista de falhas de mercado cresceu e as exce¢des tornaram-se regras
para a teoria da regulamentacdo por interesse publico, surgindo diversas agéncias
governamentais para regulamentar os mercados.

Saes (1995, p. 18) comenta que, mesmo com o aumento das agéncias de regulacgdo,
persistiam estruturas regulamentadas ineficientes no inicio da década de 1970. Isso fez com
que alguns estudiosos passassem a analisar as causas das politicas regulatérias e ndo o
aumento das falhas de mercado para justificar a intervencdo. No entanto, Joskow e Noll
(1999) mostraram que as pesquisas tomaram uma perspectiva positiva ou descritiva com
enfoque nas forgas econdmicas, politicas e burocraticas que levam o governo a intervir e que
afetam o comportamento e o desempenho das institui¢des reguladoras.

Virias reformulagdes tedricas foram feitas tentando sustentar a intervencdo
governamental com argumentos simples baseados em modelos e considerando a realidade,
mas falham diante de alguns fatos empiricos. Posner (1974, p. 338-340) enumera duas idéias
e fatos a serem modificados para a reformulacao da Teoria do Interesse Publico:

a) A idéia de que as agéncias encarregadas de fazer a regulacdo sdo criadas para
garantir o interesse publico, mas sao desviadas deste objetivo. Assim, os objetivos
ndo sdo atingidos. E essa reformulagdo ndo considera os resultados sociais
indesejados ocasionados pela acdo do governo, custo esse que € elevado devido as
lacunas da competicdo e a forma legal da regulacdo. Os agentes publicos (gerentes,

funciondrios, entre outros) ndo sdo mais eficientes que seus colegas que trabalham
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nas agéncias privadas de regulacdo, tendo a pratica demonstrado que as agéncias
publicas de regulag¢do ndo sdo melhores geridas do que as agéncias privadas.

b) A segunda reformulagcdo apdia-se na idéia de que a regulacdo é uma tentativa
honesta, mas frequentemente sem sucesso para promover € Servir o interesse
publico. A teoria parece mais convincente porque considera as medidas de
regulacdo produzidas resultantes de um processo de negociacdo dentro de um
grande grupo, o que € custoso. A criacdo das agéncias de regulacdo ocorre no exato
momento em que os policy makers encontram-se interessados em resolver um
problema especifico, delegando esta tarefa a agéncia por falta de tempo para
resolver. Mas outros problemas aparecem e 0s policy makers ndo assumem mais a
vigilancia do produto (a regulacdo) destas agéncias, porém tentam maximizar o
“tempo de calmaria” em troca de seu préprio interesse, o que coloca em questido a
hipétese do comportamento dos agentes de acordo com os interesses publicos.
Dessa forma a regulamentacdo tomar rumos diferentes dos interesses publicos,

POSNER (1974, apud MELLO NETO, 2006, p. 16).

2.3 TEORIA DE REGULAMENTACAO POR “GRUPOS DE INTERESSE”

Essa teoria se disseminou ap6s o estudo de Stigler (1971, p. 3), que comega analisando
o uso de poderes e recursos publicos para melhorar a posi¢do econémica de grupos setoriais
que procuram regulacdo para defender seus interesses, porque o Estado pode proibir ou
obrigar, tirar ou oferecer recursos, de maneira seleta, direcionada. Stigler cita a industria de
petréleo como exemplo de recebedora de muitos beneficios e, por outro lado, os subscritores
de seguros marinhos com modestos repasses. Por isso, os banqueiros s@o mais estimulados a
se organizarem na defesa eficiente de seus préprios interesses do que o grande ndmero de
depositantes. O foco do seu estudo era explicar quem recebe os beneficios ou os encargos da
regulamentac¢do incentivada por grupos de interesses.
A Teoria de Regulacdo por Grupos de Interesse € assim comentada:
“La teoria de los grupos de interés tiene varias predicciones sobre la naturaleza de
la regulacion. Primero, predice subsidios cruzados entre los servicios y productos

regulados que generalmente trabajan a favor de vendedores organizados y a
expensas de los no organizados. Segundo, las industrias relativamente competitivas
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oferecen mayores oportunidades para la creacion y redistribucion de rentas que los
monopolios” (JOSKOW e NOLL, 1999, p. 14).

Ao contrario da Teoria do Interesse Publico, que fornece uma visdo de protecdo ao
consumidor, a Teoria dos Grupos de Interesse tem uma visdo de protecdo do produtor,
evitando tratar a regulacio como um bem publico. A hipdtese basica dessa teoria é que os
agentes procuram declarar seus proprios interesses com o objetivo de maximizar a sua
utilidade. Stigler (1971) defende a tese de que a regulacdo é adquirida pela industria e €
projetada e operada essencialmente em seu beneficio. Para isso a industria exerce pressdo
sobre a agéncia de regulacdo, quer impedindo a apresentaciao dos interesses dos oponentes, do
Estado ou de outro grupo privado, quer promovendo os seus interesses. Assim, algumas
regulamentagdes repercutem em altos custos, por exemplo, sobre bebidas alcodlicas (uisque),
cigarros, que podem também ser explicadas pela mesma teoria, em que tais inddstrias nio
conseguiu impor suas pretensdes € o Estado conseguiu formular uma regulamentacio
conforme seu interesse.

Stigler (1971) separa em dois pontos de vista principais a regulamentag@o da industria.
O primeiro € que o regulamento € instituido com o objetivo principal de protecdo e para trazer
beneficios ao publico em geral ou para alguma grande subclasse de publico. O segundo ponto
é essencialmente o processo politico que, segundo o mesmo autor, sua explicacdo desafia a
racionalidade, pois a politica é constantemente imponderdvel e uma imprevisivel mistura de
forcas das mais diversas naturezas, podendo compreender atos de grande virtude moral, (a
emancipacdo dos escravos), € atos dos mais grosseiros € corruptos, como o congressista que
penaliza seu préprio reduto eleitoral.

Outro aspecto citado como importante € devido a elasticidade da oferta de uma
inddstria. Se a elasticidade € pequena, a inddstria ird preferir o dinheiro ao controle de entrada
ou de saida de outras firmas.

Apesar da explicacio do processo politico, Stigler (1971, p. 4) assume um
comportamento racional do sistema politico, no sentido de conceber e empregar
racionalmente as politicas, o que significa que os processos politicos sdo instrumentos
adequados para a realizacdo dos desejos dos membros da sociedade. Isto ndo implica que o
Estado ird servir todas as pessoas no conceito do interesse publico. Na verdade, o problema da
regulacdo € descobrir quando e por que uma industria (ou grupo de interesse) € capaz de
utilizar o Estado para defender seus interesses.

Para pressionar os reguladores a adotar politicas que os beneficiem, como os grupos de

pressdo, chamados lobbies. Stigler (1971) cita algumas politicas interessantes para uma
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industria: subsidio a producdo, controle sobre a entrada de novas firmas (protecdo tariféria),
politicas que afetem as industrias substitutas ou complementares; fixacdo de precos ou
controle e administracdo de preco, que permitem o alcance de taxas de retorno superiores as
da concorréncia.

Saes (1995, p. 19) cita que grupos influentes conseguem seus objetivos e, no caso
extremo numa economia com apenas um grupo de interesse influente e efetivamente
organizado (oligarquia), chegaria a um resultado chamado de captura simples de Stigler, em
que a intervengdo serviria apenas ao interesse deste tnico grupo dominante, que criaria um
cartel praticando precos e lucros de monopdlio.

Peltzman (1989), na sua teoria da regulamentacdo, enfatiza a alocagdo O6tima de
riqueza entre os conflitos de interesses (consumidores e produtores), admitindo em seu
modelo que tanto as indistrias monopolistas como também as competitivas podem atrair a
regulamentagdo. Os reguladores distribuem os beneficios entre os grupos de produtores e
consumidores maximizando a utilidade politica. Os politicos que t€m as agéncias de
regulamentagdo como suas subordinadas necessitam encontrar o equilibrio entre a receita que
ganham dos grupos de interesse concorrentes, que patrocinam suas candidaturas e campanhas,
e o numero de votos necessarios para sua reeleicdo, concedidos pelos consumidores, seus
eleitores, geralmente contrdrios a regulamentacdo desejada pelos produtores que realizam
pressdo, os chamados lobistas. Com a divisdo prevista pela regulamentagdo, os dois grupos
repartiriam os beneficios.

Saes (1995, p. 20) afirma que a regulamentacdo agora pode ser considerada como uma
mercadoria qualquer transacionada e sujeita as leis da oferta e da procura. A demanda é
constituida pelas empresas que objetivam criar barreiras através da regulamentagdo, para
excluir ou dificultar a atuacdo da concorréncia, auferindo lucros de monopdlio. A oferta é
constituida pelos representantes eleitos que detém o poder politico e que atuam de modo a
maximizar as possibilidades de sua reelei¢do: sdo maximizadores de votos. Nesse mercado
politico, a moeda € o voto. Assim, o ponto de equilibrio entre a oferta e a demanda pela

regulamentacgdo é determinado por uma acao legislativa, julgando os excessos cometidos.
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2.3.1 TEORIA DA AGENCIA

Os efeitos das medidas regulatdrias que, segundo Stigler (1971, p. 10), resulta da
oferta e da demanda, sdo acompanhados, frequentemente, de risco moral. Por exemplo, o
enfraquecimento da vigilancia do sistema bancdrio pelos depositantes, o custo que € imposto
aos contribuintes, o custo ligado as barreiras a entrada e, consequentemente, a diminuicdo do
bem-estar causada pelos agentes devido a presenca de regulacao. Mello Neto (2006, p. 18)
reconhece que a regulacdo estimulou o inicio de um processo de inovagao financeira, citando
que os certificados de depdsitos bancérios resultam dos esforcos dos bancos para evitar a
restricdo das reservas obrigatdrias sobre os depdsitos, que € uma medida regulatéria para
diminuir o risco bancario. A regulacdo tem o mérito de aumentar a confianga no sistema
bancério e reduzir os custos das diferentes partes, ou seja, os custos de agéncia. E sob esta
visdo que a teoria da agéncia trata a regulacao.

Recentemente, algumas abordagens sobre a teoria de regulamentagcdo por grupos de
interesse procuram explicar a permanéncia de regulamentacdes ineficientes por meio da
andlise do comportamento das agéncias reguladoras. Noll (1989) é um dos estudiosos que
argumenta que a teoria de regulamentacdo falha por deixar de relacionar o efeito da
regulamentagdo com varidveis causais, que sdo os principais focos da teoria politica: os
elementos de custos de transacdo e de informacdo imperfeita. Assim, considerando que as
condi¢des do Teorema de Coase” ndo sdo asseguradas e que existem significantes custos de
transacdo e assimetria de informacdes, entdo a regulamentacdo pode ser ineficiente. Dentro
desse contexto, a andlise das politicas regulatdrias, segundo Noll (1989), pode ser mais bem
compreendida enfocando o problema da agéncia referente a teoria da agéncia onde cada
politica regulatéria envolve um conjunto complexo de relacdes de agé€ncias (agente-principal),
que sera explicada adiante.

A teoria da agéncia comeca a aparecer em trabalhos sobre o comportamento
cooperativo na organizagdo e sobre as relacdes de emprego. Durante as décadas de 1960 e
1970 economistas comecaram a estudar o problema do compartilhamento de risco entre os
individuos que cooperam entre si, aumentando o estudo sobre risco e incluindo o problema de

agéncia, conforme Eisenhardt (1989).

* De acordo com Pindyck e Rubinfeld (2006, p. 571), o Teorema de Coase apresenta o principio segundo o qual,
quando as partes envolvidas podem negociar sem custo e para o beneficio de todos os envolvidos, o resultado
sera eficiente, independente de como estejam alocados os direitos de propriedade.
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Inicialmente, a teoria da agéncia procurou entender a habilidade do principal em
controlar as acOes do agente, posteriormente o interesse estd em analisar os fatores que
influenciam o relacionamento dentro da agéncia, ndo em controlar o relacionamento. Os
modelos passam a considerar suposicoes a respeito da natureza do relacionamento, do local de
acdo e do efeito do tempo sobre o relacionamento, de acordo com Worsham (2003). Segundo
Pereira (2004), a teoria estuda o relacionamento em mercados imperfeitos e com niveis
diferenciados de acesso as informagdes para a tomada de decisoes.

Um relacionamento, na teoria da agéncia, € definido como um contrato (sistema de
compensagcdo) sob o qual pessoas (principal) encarregam outras (agente) de executar
atividades de seu interesse, num comportamento cooperativo. Porém, esses individuos nao sao
socios e nem estdo legalmente em situacdo de igualdade, define Jensen e Meckling (1976,
apud MACIEIRA, 2006, p. 26). Os autores mostram o interesse geral da literatura sobre o
tema em conhecer a estrutura do relacionamento entre o principal e o agente, que fornece
incentivos para a maximiza¢do do bem-estar do principal, num ambiente de incerteza e de
monitoramento imperfeito do agente.

Agente € o individuo que trabalha para o principal, aconselhando-o, sugerindo agdes e
tomando decisdes no interesse do principal. Em troca, os agentes sdo recompensados por
meio de saldrios, bonificacdes ou outro tipo de retribuicdo, define Lane (2003). O autor
comenta que o relacionamento entre paciente e médico, entre a companhia de seguro e o
segurado, patrdo e empregado, sdo os exemplos cldssicos encontrados na literatura do assunto.
Eisenhardt (1989) coloca mais exemplos do relacionamento entre principal e agente, como
entre cliente e advogados, vendedores e compradores, depositantes e institui¢des financeiras,
credor e devedor, entre outros, tratando de uma variedade de situacdes que vai desde o nivel
macro, como uma politica regulatdria, até o nivel micro, como os interesses proprios dos
individuos.

Os agentes possuem conhecimento privilegiado devido as suas capacidades,
observando informagdes e fatos que o principal ndo di a devida atencdo. Assim, o agente
pode ter comportamento que ndo € observado pelo principal, chegando os agentes a
executarem atividades sem o conhecimento do principal, explica Przeworski (1998, apud
MACIEIRA, 2006, p. 26).

Segundo Foss, Lando e Thomsen (1998), a suposi¢do principal da teoria da agéncia € a
de que ndo ha informagfo perfeita no relacionamento entre o principal e o agente. O principal
ndo observa diretamente o comportamento do agente ou o agente conhece outros aspectos do

trabalho que o principal ndo conhece. Os autores defendem a possibilidade de a teoria ser
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generalizada para abranger muitos agentes, em vdrios outros niveis hierdrquicos e diversas
tarefas.

Jensen (1994) coloca os interesses pessoais como principais fontes de conflitos em
certas questdes durante os esforcos cooperativos das sociedades, nas corporacdes, familias e
organizagdes sociais.

Eisenhardt (1989) coloca o desenvolvimento da teoria da agéncia em duas vertentes de
pesquisa: o lado positivista e o do principal-agente. Os dois lados partilham a mesma unidade
de andlise, as mesmas suposi¢cdes sobre individuos, organizagao e informacgao. A divergéncia
entre eles estd no que diz respeito ao tipo de abordagem.

A visdo positivista preocupa-se em identificar situagcdes na qual possivelmente ha
conflitos de interesse entre o principal e o agente. A partir disso, busca-se identificar
mecanismos de governanga que limitam o comportamento do agente em desacordo com o
prometido ao principal. Os pesquisadores positivistas t€m seu enfoque quase que
exclusivamente nos casos especiais de relacionamento de proprietdrios e de administradores
de organizag¢des publicas.

A segunda corrente da teoria da agéncia diz respeito a perspectiva do principal-agente.
Esse aspecto é destacado na determinacdo do contrato 6timo entre o principal e o agente. O
modelo simples mostra que os objetivos de ambos sdo conflitantes e que os resultados da acdo
do agente sdo facilmente medidos e que esse dltimo € mais avesso ao risco do que o principal,
por exemplo, numa relac@o entre banco (agente) e o cliente depositante (principal). Segundo
Eisenhardt (1989), as duas vertentes sdo complementares, o lado positivista identifica vérias
alternativas de contrato e o lado do principal-agente identifica os contratos mais eficientes
sob vdrios niveis de incerteza de resultados, de aversdo ao risco e de nivel de informacdo,
questdes essas muito presentes na relacdo banco-cliente.

Com relacdo a corrente principal-agente, Carvalho (2005, p. 19) descreve uma relagio
entre o agente (banco) e o principal (depositante) no centro do debate sobre risco moral
envolvendo rede de seguranca (rede criada para evitar que ocorram choques que originem
problemas sistémicos) e regulacdo financeira, devido a possibilidade de risco moral

decorrentes dessa relacdo, assim:

“O banco era o agente dos depositantes, o principal, representando-os como
intermedidrio financeiro na escolha do destino dos recursos que tivessem
disponiveis para aplicagcdo. Sob a rede de seguranc¢a que cerca os depdsitos a vista,
o depositante tem pouco interesse em saber o que o banco, seu agente, faz com seu
dinheiro, ja que seu retorno serd zero e o risco de crédito envolvido serd igualmente
zero em qualquer circunstdancia. Os bancos se encontram, assim, livres para decidir
o0 que fazer com os recursos recebidos em depdsito. Suponhamos que o banco possa
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escolher entre duas classes de empréstimos: uma classe de tomadores bastante
arriscados, mas que, por isto mesmo, terdo de pagar uma elevada taxa de juros pelo
empréstimo, outra classe de tomadores muito seguros, dos quais s6 se pode extrair,
portanto, uma taxa de juros muito menor. Operando com recursos alheios, a
escolha do banco é clara: os tomadores mais arriscados sdo os preferidos, ja que o
custo dos recursos é o mesmo (depositantes ndo se importam com o0s riscos corridos
pelo banco, ja que seus depdsitos estdo protegidos pela rede de seguranga), e no
caso do empréstimo ser bem sucedido, o retorno para o banco serd alto, enquanto
que se houver default (ndo cumprimento da obrigagdo), quem pagard os
depositantes serd o gestor da rede de seguranga. Deste modo, o agente ndo era
incentivado, nesse sistema, a considerar os interesses do principal, nem este era
incentivado a tomar precaugdes na escolha do banco onde fazer seus depdsitos. A
estratégia de regulagdo falhava, portanto, em levar os bancos a construir posi¢des
mais seguras, minimizando a probabilidade de crises” (CARVALHO, 2005, p. 19).

2.3.1.1 Eventos Contratuais

Jensen e Meckling (1976, apud MACIEIRA, 2006, p. 29) referem-se as corporacoes
modernas como uma ligagdo de contratos, pois, contratos constitui a esséncia do
relacionamento entre a firma, os empregados, empregadores, fornecedores, clientes e
credores. Lane (2003) define a funcdo do contrato como regular e estabelecer quais deverdo
ser as agdes e os resultados realizados pelo agente e quanto ele ird receber para isso. Os
contratos, a medida que definem relacionamentos de agéncia, sdo também mecanismos para
resolver ex ante (antes que aconteca) os problemas derivados do nao-cumprimento das
obrigacgdes entre o principal e o agente, afirma Martin (2001). Entdo, dois tipos de contratos
sao destacados, os implicitos baseados em expectativas ndo escritas, ou seja, em fatores
culturais e regras informais de comportamento social, e os contratos explicitos baseados em
documentos com cumprimento obrigatério, como por exemplo, regimento interno, acordos de
acionistas ou contratos de trabalho.

O interesse da andlise da Teoria da Agéncia € a determinacdo do contrato mais
eficiente, para administrar melhor a relagdo entre principal e o agente, conforme Fisenhardt
(1989). Porém, Lane (2003) afirma que, dificilmente terd um contrato perfeito, pelo fato do
agente conhecer mais sobre o trabalho do que o principal e saber como a sua atuagdo pode
influenciar positivamente ou negativamente os resultados.

Outro aspecto que dificulta a preparacdo e o cumprimento de um contrato é a
incerteza. A teoria dos custos de transagdo ressalta que ha trés tipos de incerteza: primaria,

secundaria e conductista.



32

Williamson (1989) coloca a incerteza primdria, como informagdes relacionadas as
alteracdes numa esfera institucional como, por exemplo, alteragcdes comportamentais,
mudancas de leis, entre outras. As incertezas secunddrias € o desconhecimento, devido a falta
de comunicacdo adequada, falhando na troca de informacgdes relevantes entre os agentes
relacionados numa transacdo, fazendo um nao saber aonde o outro quer chegar. E a incerteza
conductista é decorrente do desconhecimento do padrdo de comportamento dos parceiros com
0s quais realiza-se as transacoes.

Arbage (2003, apud MACIEIRA, 2006, p. 30) coloca que no campo organizacional, a
fonte fundamental de incerteza decorre da suposicdo de racionalidade limitada, pois sem esse
aspecto as estruturas de governanga seriam capazes de ajustar-se as alteracdes ocorridas no
ambiente.

A racionalidade limitada € um pressuposto utilizado na economia dos custos de
transacdo (COASE, 1937, apud WILLIAMSON, 1996) e supde que os atores econdmicos tém
a intencdo de ser racionais. No entanto, limitagdes naturais, como a restrita capacidade
humana de receber, armazenar, reter, processar informag¢des e guardar apenas parte do
conjunto dos conhecimentos e informagdes que analisamos, pode comprometer a
racionalidade dos agentes. Além disso, conforme definicdo de Williamson (1996) se pode
acrescentar a imprevisibilidade de situacdes futuras como condi¢do caracteristica dos
contratos, 0s quais se tornam incompletos.

Ja Simon (1965) atribui racionalidade limitada ao individuo por causa do vasto
conhecimento e informagdes disponiveis. Arbage (2003, apud MACIEIRA, 2006, p. 31)
revela a impossibilidade dos agentes econdmicos dominarem a totalidade das informacodes
necessdrias a tomada de decisao.

Gifoni (2002) contribui para a andlise de Williamson (1996), adicionando os fatores
inerentes como o ambiente regulatdrio, precos dos insumos, desenvolvimento de tecnologia, e
questdo da imprevisibilidade de ocorréncias, deixando o contrato incompleto. Coase (1937)
afirma que o custo de aquisicdo de informacdo para elaboracdo de um contrato € elevado,
dificultando a elaborac¢do de um contrato melhor.

Eisenhardt (1989) na questdo da racionalidade limitada coloca o fato dos seres
humanos agirem em favor de seus proprios interesses, estando propensos a0 comportamento
oportunista, que Williamson (1989) entende como a busca de auto—interesse, com astiicia,
caracterizado por comportamentos como mentir, roubar, lograr formas sutis de enganar,
revelar informacdo de forma distorcida ou incompleta, ofuscar e confundir. Arbage (2003,

apud MACIEIRA, 2006, p. 32) insere no oportunismo a incerteza existente nas relacdes
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comerciais. Pois, ndo hd como prever exatamente o comportamento dos agentes mesmo apds
a elaboracdo dos contratos, j4 que devido ao maior nivel de oportunismo constatado no padrao
comportamental dos agentes, e quanto menos informagdes estejam disponiveis para a tomada
de decisdo, tanto maior € o risco das transacdes deixarem de acontecer como foram
planejadas/negociadas.

Pereira (2004) verifica uma conduta oportunista quando uma parte envolvida em um
determinado contrato procura se aproveitar, a custa da outra parte do contrato, refletindo o
padrao de relacionamento entre os agentes econdmicos descrito por Arbage (2003, apud

MACIEIRA, 2006, p. 32).

2.3.1.2 Problemas de Agéncia

Os problemas principais da agéncia sdo relativos as questdes do comportamento dos
agentes e a assimetria de informacdo, conforme afirma Kassai, Kassai e Nossa (2000).

Lane (2003) observa que a assimetria de informacao dificulta a elaboracdo do primeiro
melhor contrato entre o principal e o agente, algo impossivel na prética, conforme os motivos
expostos. O autor coloca a dificuldade de selecionar, dentre os diversos contratos possiveis, o
segundo melhor. Essa dificuldade relaciona-se com a escolha do agente, com a negociagdo,
com o monitoramento do agente e com a avaliagdo dos resultados e sdo, resumidamente,
chamados pela literatura de Selecao Adversa e Risco Moral. Situacdo essa bem caracteristica
de um cliente bancério (principal) que estd na divida em qual institui¢do (agente) depositar
suas economias.

De acordo com Silva e Porto Junior (2004, p. 3), a selecdo adversa e o risco moral sido
problemas originados pela assimetria de informagao.

Esses problemas sao confirmados e exemplificados assim:

“In addition, the asymmetric distribution of information can also give rise to moral
hazard in the enforcement of contracts, which means that parties misuse their
information advantage. Examples are painters who use poor quality paint and
lawyers who give unfounded advice” (HERTOG,1999, p. 228).



34

2.3.1.2.1 Selecdo Adversa

O problema de selecdo adversa € assim comentado:

“A sele¢do adversa surge quando produtos de qualidades distintas sdo vendidos ao
mesmo pre¢o, porque compradores e vendedores ndo estdo suficientemente
informados para determinar a qualidade real do produto no momento da compra.
Como resultado, muitos produtos de baixa qualidade e poucos de alta sdo vendidos
no mercado” (PINDYCK e RUBINFELD, 2006, p. 532).

Assim, os autores definem selecdo adversa como uma forma de falha de mercado que
ocorre quando, devido a informacdo assimétrica, produtos de qualidades diferentes sdo
vendidos a um prego Unico, dessa maneira, vende-se intiimeros produtos de baixa qualidade e
pouquissimos de alta qualidade.

Silva e Porto Junior (2004, p. 3) colocam o oportunismo como caracteristico da
selecdo adversa, estando presente antes da elaboracdo do contrato e, demonstrando a
dificuldade do principal em descobrir a verdadeira natureza do agente. Os autores
exemplificam com uma situagdo no mercado financeiro, devido ao fato de que é mais
provavel que tomadores com riscos de crédito elevados demandem crédito, aumentando,
assim, a probabilidade que estes sejam selecionados. Sabendo de antemio desta relacdo, os
emprestadores podem decidir ndo conceder empréstimos, pois ndo conseguem distinguir 0s
bons dos maus tomadores de crédito, criando uma externalidade negativa ao sistema. Silva e
Porto Junior (2004, p. 1) citam que o primeiro a formalizar este problema de selecao adversa
foi Arkelof (1970)°.

Eisenhardt (1989) coloca a selecdo adversa como a ndo comprovagdo de todas as
habilidades ou experiéncia do agente no ato da contratacdo ou sendo possivel observar apenas
quando o agente ja estiver desempenhando o trabalho.

Pinto e Pires (2000), na visdo contratual, afirmam que a selecdo adversa representa os
comportamentos oportunistas, devido a diferenca de informagdes pré—contratual, ja que
prejudica as transacdes antes mesmo do estabelecimento do contrato, isso porque para firmar
o contrato, uma parte necessita de informacdes das operagdes da outra parte. Essas
informagdes, porém nem sempre sdo conseguidas, podendo ser omitidas no momento da
definicdo do contrato. Os autores colocam que junto a selecio adversa vem o custo de acessar

a informacdo que devido a selecdo ser ineficiente, para mudar essa situacdo busca-se mais

> Com a publicacdo do famoso artigo, em 1970, “The market for ‘lemons’: quality, uncertainty, and market
mechanism” Arkelof expde o funcionamento de um mercado de carros usados com assimetria de informacao.
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informagdes que geram gastos para isso, conforme aponta o termo adverso, em razdo da

assimetria de informacao entre os ofertantes e demandantes.

2.3.1.2.2 Risco Moral

Pindyck e Rubinfeld (2006, p. 539) definem que o risco moral ocorre quando uma
parte apresenta acdes que nao sdo observadas e que podem afetar a probabilidade ou a
magnitude de um pagamento associado a um evento.

Risco moral, ou moral hazard, de acordo com Eisenhardt (1989), é o comportamento
oportunista do agente no desempenho de suas atribui¢des, ja que simplesmente ele pode nao
se esforcar para cumprir o acordo feito com o principal, pois o agente sabe que o principal nio
pode acompanhar precisamente o seu tipo de comportamento, 0 monitoramento € imperfeito e
dificil, Lane (2003). Além disso, Kreps (1990) aponta esta conduta apés o acordo formal ou
tacito ser firmado, onde uma parte assume compromissos diante de outra na forma de um
contrato.

Pindyck e Rubinfeld (2006, p. 540) afirmam que o risco moral ndo apenas altera o
comportamento dos individuos, mas também cria ineficiéncia econdmica, alterando a
capacidade dos mercados alocarem recursos eficientemente.

Williamson (1989) refere-se ao risco moral como uma mudan¢a comportamental do
agente apds a celebracdo do contrato e, para garantir o comportamento futuro do agente apds
a contratacdo, dispéndios sdo necessarios por parte do principal. Baseado no que foi colocado
no contrato, a outra parte pode ter condi¢Ges e incentivos para alterar o seu comportamento. O
agente pode, depois do contrato, tomar atitudes diferentes da forma como agiria, caso fosse o
Unico beneficidrio de seus esforcos, devido ao cardter incompleto dos contratos. Silva e Porto
Junior (2004, p. 3) compartilham esta idéia e exemplificam como um risco dos tomadores de
crédito (o agente) se empenhar em atividades indesejdveis do ponto de vista do emprestador
(o principal, dono do capital), pois tais atividades reduzem a probabilidade de que o
empréstimo seja pago.

Conforme Mankiw (2008), o risco moral € a possibilidade do comportamento
desonesto em situagdes onde o procedimento do agente ndo pode ser monitorado corretamente
pelo principal. Com essa visdo, entende-se que o principal também contribui para o

surgimento do problema de risco moral. Este autor coloca que o comportamento oportunista
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pode aparecer apos a elaborac@o e na vigéncia do contrato. E afirma que, a diferenca do risco
moral para a selecdo adversa € que o risco moral € posterior a contratacio e a selecdo adversa
¢ anterior a contratacgdo.

De acordo com Arrow (1968, apud MACIEIRA, 2006, p. 35), o conceito de risco
moral passa a idéia de risco de desvio de comportamento considerado ético, e por isso, moral,
e o risco é uma probabilidade das partes aproveitarem-se das imperfeicdes encontradas no
contrato realizado. Além disso, o autor coloca que o principal (menos informado) nao
consegue controlar as acdes do agente (mais informado), e ndo consegue tomar medidas que
facam com que o contrato seja cumprido. O mesmo autor define o risco moral como um risco
comportamental que o principal ndo consegue observar devido a possibilidade da acdo do
agente ser oculta.

Conforme definem Azevedo, Farina e Saes (1997), uma acdo do agente € oculta
quando o principal ndo consegue observar (incapaz de avaliar a acdo em qualidade e ou
quantidade) ou verificd-la (ndo tem como provar o que observou). Os autores argumentam
sobre a assimetria de informa¢do como uma condi¢ao necessdria para que se verifique o risco
moral. Assim, uma das partes possui informacéo privilegiada desde o inicio do contrato ou a
adquiri no transcorrer da vigéncia do contrato. Ainda, os autores colocam como necessdrio a
divergéncia de interesses para verificar o risco moral, isto proporciona a parte que dispde da
informagdo (agente) fazer uso desse privilégio em beneficio préprio, € no prejuizo da outra
parte que estd na transacao (principal).

Com relacdo a divergéncia de interesses, Eisenhardt (1989) comenta que esse € o
problema mais importante da teoria da agéncia, refletido no monitoramento deficientemente
do principal sobre o agente para saber o que estdo fazendo, se esses estdo agindo com
interesses proprios ou se estio atuando conforme o interesse do principal.

Pindyck e Rubinfeld (2006, p. 539) dao exemplos da aplicacio do risco moral:
problema dos seguros, também ao problema criado pelos trabalhadores que t€m desempenho
abaixo de suas potencialidades, quando os empregadores ndao podem monitorar seu

comportamento, entre outros.
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2.3.1.3 Controle de Problemas na Teoria da Agéncia

Conforme Eisenhardt (1989), a teoria da agéncia possui duas correntes principais que
sdo a positivista e a do principal-agente, que aponta as variaveis utilizadas nas duas correntes
e as maneiras como podem ser controladas, e indica que para ser considerado um contrato
adequado deve conter:

- Programacdo da tarefa, definida como a possibilidade de especificar o comportamento que o
agente deve realizar. A tarefa executada pelo agente programada possibilita observar e avaliar
o comportamento deste. Com essa cldusula, os contratos passam a ser baseados em resultados,
dessa forma quanto mais programavel for as tarefas mais se recomenda contratos desse tipo;

- Duracao do relacionamento, quando principal e agente estdo se relacionando num periodo de
tempo, é provdvel que o principal aprenda sobre o agente e seja capaz de avaliar melhor o
comportamento dele. Quanto menor o periodo de relacionamento, mais assimetria de
informacdo terd, e o contrato mais interessante nessa situacdo € o baseado em resultados.
Porém, quanto maior o tempo de relacionamento mais recomendado € o contrato
fundamentado no comportamento observado, porque o principal terd acumulado informacao
suficiente para saber sobre o comportamento do agente, limitando o oportunismo do agente,
que se comportard da maneira esperada e conhecida pelo principal;

- Sistema de informacéo, quando ocorre informagdo incompleta, isto €, o principal ndo sabe
exatamente qual o comportamento do agente, o contrato baseado nos resultados, inicialmente
€ mais eficiente ja que o agente tem que chegar aos resultados conforme o contrato firmado
com o principal, reduzindo um possivel comportamento oportunista;

- Efeitos dos contratos, a vantagem aqui é transferir para o agente o risco de ndo se atingir os
resultados firmados no contrato, pois varidveis que podem afetar os resultados como, por
exemplo, politicas de governo, condicdes econdmicas ndo dependem do comportamento do
agente. Entdo, quando se tem grande certeza sobre os resultados, os custos do risco para o
agente sdo baixos e os contratos baseados nos resultados ndo serdo onerosos, tornando-se
mais atrativo. Mas quando a incerteza € grande, os contratos baseados em resultados tornam-
se caros, dificultando a transferéncia dos riscos para o agente. Nesse caso, Eisenhardt (1989)
recomenda a utilizacdo de contratos orientados para o comportamento observado do agente,
onde o principal ja tem referéncias da conduta que o agente tera.

Eisenhardt (1989) recomenda analisar a questdo custo—beneficio de cada tipo de

contrato (de resultado ou para o comportamento), ou seja, o custo de medir o comportamento
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do agente diante dos resultados produzidos por ele, como uma forma de escolher o contrato
ideal.

Jensen e Meckling (1976, apud MACIEIRA, 2006, p. 38) citam outras formas de
controlar os problemas de agéncia. Esses mecanismos incluem sistemas de incentivo, de
punicdes e de monitoramento (controles e fiscalizagdes).

Ja para Gleason (2003), o problema da agéncia € o controle que pode ocorrer em dois
momentos diferentes: antes de o agente tomar posi¢ao ou depois. Como ¢ dificil monitorar e
controlar o comportamento antes do agente tomar uma decisao e sem saber as consequéncias
disso o controle mais adequado é do tipo regulacdo e orcamento. Ja para controlar depois da
decisao, quando as consequéncias sao conhecidas e por isso, faceis de serem monitoradas, o
controle mais adequado € por meio de arranjos contratuais com premiagdes, penalidades e
sancdes. O autor menciona que o oportunismo do agente pode ser evitado por meio de
incentivos, que podem ser positivos (recompensas, reparticao de lucro) ou negativos (sangdes
e desencorajamentos). Porém, ele ressalta que os mecanismos de incentivo e de recompensas
que visam controlar os problemas de agéncia podem trazer falhas e, conforme Coll (2002,
apud MACIEIRA, 2006, p. 40), causar ambientes de desconfianca que destroem as
possibilidades de cooperagdo e reduzem as eficiéncias.

Williamson (1989) considera a sinalizacio e a varredura dois mecanismos bdsicos para
diminuir a assimetria de informacdo e o oportunismo pré-contratual (selecdo adversa).
Sinalizacdo € a emissdo de sinais por parte do agente com o fornecimento de informagdes que
possui, e quem recebe a informacdo deve confiar na sinalizagdo enviada. Pindyck e Rubinfeld
(2006, p. 541) citam o caso de vendedores de gado como um exemplo, em que os vendedores
certificam seus animais sobre a saide deles e garantem que s@o responsaveis por todos 0s
custos decorrentes de qualquer animal doente. Esses certificados sao sinais dos vendedores,
que possuem mais informacdo dos animais, para os compradores que nao precisam fazer
exames (custos de transaco) para conhecer a saide dos animais.

Com relacdo a varredura, Williamson (1989) descreve como a busca da informagao
por meio de incentivos que atraiam somente aqueles que possuem a informagéo almejada e a
revelacdo desta informacdo (assimétrica) € feita por esta parte.

Para o risco moral, Williamson (1989) recomenda o monitoramento, contratos de
incentivo e criacdo de compromissos. Monitoramento € um tipo de auditoria independente das
condi¢des de execucdo do contrato, que possibilita a percep¢do de comportamentos
inadequados antes de eles ocorrerem. Contratos de incentivo s@0 mecanismos contratuais

onde se busca realizar a convergéncia de interesses entre o principal e o agente, através de
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incentivos para o alinhamento de comportamentos, a criagdo de compromissos, buscando

reduzir o risco de oportunismo do tipo carona (free ride).

2.3.1.4 Custos de Agéncia

A necessidade de criar mecanismos de controle, que garanta que o agente agird no
melhor interesse do principal, pode gerar custos, tais como: por exemplo, os de recompensas,
incentivos, reparticdo de lucros, implantacdo de monitoramento, entre outras solu¢des para os
problemas de agéncia, Jensen e Meckling (1976, apud MACIEIRA, 2006, p. 40).

Para Fama e Jensen (1983), os custos de agéncia representam o preco que as
organizagdes pagam para ter acesso aos beneficios proporcionados por eles. Tais custos sdo os
esforcos por parte do principal para controlar o comportamento do agente, por meio de:
restricdes or¢camentérias; politicas de compensacgdo e regras de operacdo (monitoramento por
parte do principal); gastos ligados ao contrato (estruturar, controlar a execu¢do); e uma perda
residual, que seria a diferenca entre as decisdes do agente que deveria maximizar o bem—estar
do principal e aquelas que provocam reducdo do bem—estar do principal.

Todos os autores comentam que os custos variam de firma para firma, de acordo com
o tipo de administradores, monitoramento, medidas tomadas, entre outros aspectos
relacionados aos acordos firmados.

Controle dos problemas de agéncia sempre traz custo para o principal ou para o
agente, quando o principal consegue fazer um acordo nesse sentido. No relacionamento entre
eles incidird custos de monitoramento e de cumprimento dos contratos e também havera
conflitos entre as decisdes dos agentes e aquelas decisdes que devem maximizar o bem-estar
do principal, de acordo com Jensen e Meckling (1976, apud MACIEIRA, 2006, p. 41).

Com os prejuizos para todas as partes ha um forte desejo de todos em minimizar 0s
custos, de acordo com Jensen (1994). Para minimizar os custos de agéncia, Coelho e Fischer
(2002, apud MACIEIRA 2006, p. 42) mencionam que as acOes dos agentes serdo controladas
a partir dos seus resultados, sendo que essa estratégia promoveria um ambiente de consenso e
de convergéncia de interesses, reduzindo a necessidade de mecanismos de monitoracio e de
acompanhamento.

Assim, conforme Mello Neto (2006, p. 14), a teoria da agéncia faz parte da corrente

tedrica da Nova Economia Institucional, sublinhando o fato de a regulacdo ser influenciada
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pelas estruturas institucionais, pelos contratos e pelos procedimentos sociais. Nesse contexto,
as acdes de um agente sdo influenciadas pela maximizacao racional do lucro, mas sdo afetadas

igualmente pelos contratos e pelas leis da sociedade.

2.4 NEOCORPORATIVISMO: REGULAMENTACAO POR INTERESSES
PRIVADOS E PUBLICOS

A melhor traducdo de corporativismo é a de Silva (1992, p. 15), “doutrina que
emprega a reunido das classes produtoras em corporagdes sob a fiscalizagdo do Estado”.
Com outra perspectiva analitica sobre o neocorporativismo, Streeck e Schmitter
(1985) criticam a forma que predomina no pensamento econdmico, politico e social
abordando os grupos de interesses que, organizados em associagOes sdo causadores de
ineficiéncia e alocacdo de recursos “subdtima”, sendo tratados na maioria das vezes como
cartéis. O neocorporativismo admite que as associagdes nas sociedades industriais avangadas
principalmente apds a desregulamentagd@o iniciada no final dos anos 1970, contribuem para
acomodar as trocas econdmicas e colaborar com a manutencdo da ordem social. A associa¢io
busca respostas para os conflitos ndo resolvidos por outros meios, conforme consta em Saes
(1995, p. 23).
A cooperacdo ¢é assim relatada:
“[...] 0 niicleo da ordem corporativa — associativo é o principio da “orquestragdo”
de interesse, no qual um conjunto limitado e definido de interesses é organizado. Os
agentes identificados pela proposta de defender e promover interesses de fragdes de
classe se tornam contingencialmente ou estrategicamente interdependentes,
reconhecendo o status e autoridade de cada um, capacitando-os a alcangar e
implementar compromissos (pactos) estaveis. Para alcangar este estdgio, os

associados necessitam possuir um certo grau de simetria, ndo so de interesses como
de recursos, capacitagdes e comportamentos” (SAES, 1995, p. 24).

A satisfacdo dos interesses dos agentes da ordem corporativa-associativa seria
alcancado pelo ajuste mutuo e pelas interacdes repetidas. E o auto-interesse do coletivo que
evita a inseguranca e incerteza, através da confianga das relagdes entre seus membros que

governa os interesses privados, evitando assim o resultado do “dilema dos prisioneiros™. Este

% Pindyck e Rubinfeld (2006, p. 390) descrevem o dilema do prisioneiro como um exemplo na teoria dos jogos,
no qual dois prisioneiros devem decidir separadamente se confessam um crime; se um deles confessar, recebera
uma sentenca mais leve e seu cimplice, uma mais pesada, mas, se nenhum deles confessar, as sentencas serdo
mais leves do que se ambos tivessem confessado.
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resultado acontece quando a barganha entre o Estado e as associacdes, guiadas pelo auto-
interesse coletivo, € parcial ou integralmente compativel com os interesses da sociedade como
um todo. O interesse do Estado em deixar associagcdes com os objetivos descritos € por causa
dos baixos custos e do aumento da eficiéncia, relacionados com a implementagdo da auto-
regulamentacdo que possibilita a ampliacdo do repertério de politicas publicas. O Estado
“perde” seu direito de controle e sua autoridade sobre o setor privado. Streeck e Schmitter
(1985) colocam que o resultado eficiente da auto-regulamentacdo € a ameaca do Estado em
intervir diretamente se o grupo ndo agir de acordo com o interesse publico. Por outro lado, o
que garanti a autonomia relativa do Estado, impossibilitando a sua “captura”, sdo as disputas
dos grupos de interesse entre as agéncias estatais.

Traxler e Unger (1994) enfatizam que decisdes racionais tomadas no curto prazo,
devido a existéncia de incerteza, podem levar a resultados ineficientes no longo prazo, assim a
associacdo entre os agentes econdmicos pode providenciar um ambiente estdvel, permitindo
que decisdes de investimentos de longo prazo sejam tomadas, por exemplo, a decisdo de
investir em pesquisa e desenvolvimento.

Saes (1995, p. 25) comenta que o processo de tomada de decisdo, numa ordem
corporativa, é complexo e vulnerdvel a rupturas, uma vez que a lideranca associativa pode se
encontrar em conflito com os seus membros, de um lado, e com o seu interlocutor (as
agéncias estatais), de outro, cujo recurso e apoio sdo necessdrios para que 0 compromisso
tenha efeito e seja legitimado. O comportamento e o interesse de seus membros sdo guiados
ora pelas forcas de mercado, pelo auto-interesse, pela burocracia estatal, guiada pela vontade
de manter e ampliar a capacidade de coordenagdo da hierarquia e burocracia. Entdo, o
mercado e a burocracia podem mudar regras da associacdo, dependendo do interesse
predominante. Um exemplo seria quando o Estado passa a controlar diretamente os processos
de tomada de decisdo das associacdes, o que pode ocorrer se a atuacdo da associacdo
encontra-se em areas em que o interesse politico do Estado domina, conforme Wilson e Butler
(1985, apud SAES 1995, p. 25).

A relac@o entre os membros associados depende também de agentes ndo-membros,
que sao afetados diretamente pelas externalidades (positivas ou negativas), geradas pelos
acordos e pelos seus interlocutores. Silva (1992, p. 17, apud SAES 1995, p. 25) coloca que o
processo de implementagdo de politicas publicas € um resultado histérico de uma
concentracdo de interesses entre instituicoes publicas e privadas. As organizacdes € o0s

individuos interagem de modo a produzir um resultado particular, quando nido ocorre um
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resultado ordenado dentro dessa interacdo, o Estado faz as regras, regulamenta as acoes,
estabilizando as trocas.

De acordo com as caracteristicas do mercado de crédito, com risco moral, selecao
adversa, a auto-regulacdo pode combater os problemas com a sele¢do adversa e risco moral,
relatam Van Den Bergh e Faure (1991, apud HERTOG 1999, p. 229). Gehrig e Jost (1993)
colocam também que sé os envolvidos t€m interesse na manutencdo da qualidade minima, e

eles também sdo mais aptos a formular e manter a qualidade das regras.

2.5 REGULAMENTACAO PRUDENCIAL

Dentro do atual estdgio de evolucdo e integragdo dos sistemas econdmicos de paises e
blocos, crises bancdrias isoladas podem acarretar problemas também para outras partes do
sistema. Kakinami (2007, p. 6) atribui essa globalizacdo financeira como decorrente das
inovagdes tecnoldgicas, que possibilitou as operagdes financeiras entre pessoas e instituicoes.
Tal acessibilidade entre pessoas e instituicdes baixou os custos e tornou os problemas
financeiros com repercussdes globais. Isso faz as preocupagdes serem globais com o setor
bancério, temendo prejuizos para o sistema financeiro mundial e o contagio de todas as
demais atividades econdmicas.

Corazza (2000, p. 2) coloca que a atividade bancdria € especial devido ao seu papel na
economia, destacando algumas justificativas para isso:

- Os bancos participam da soberania monetéria do Estado, na medida em que criam dinheiro
por meio do crédito, realizam os servicos de compensacdo e administram os meios de
pagamento;

- Séo institui¢des altamente endividadas, carregadores de dividas’, através dos agentes que
atuam no sistema com base na confianga do sistema, de modo que a crise de um banco pode
facilmente transformar-se em crise geral do sistema, por mais s6lido que o sistema seja;

- Desempenham um papel estratégico na economia, através da intermediacao financeira e do

financiamento das atividades econdmicas. Corazza cita Schumpeter (1982), o qual coloca os

A questdo de carregar divida tem base na fun¢do do banco onde ele tem que endividar-se (pegar moeda,
remunerando quem lhe empresta) para conseguir moeda e disponibilizar essa moeda para outros agentes
utilizarem aplicando ou investindo, e pagando para o banco uma remuneracio, conforme Corazza (2000).
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bancos como uma parte do quartel general que forma o sistema capitalista e completa citando
Minsky (1982), que v€ os bancos como o nticleo instabilizador da economia;

- As crises bancarias afetam a economia de forma mais profunda que as crises de outras
empresas, pois afetam o crédito e os juros, os investimentos e o nivel da atividade econdmica.
- Crises bancarias provocam também fuga de capital, agravando problemas, no Balanco de
Pagamentos.

- A solugdo de crises bancarias deflagradas envolve grande volume de recursos publicos.

Em funcdo dessas razdes e dos desdobramentos que as crises financeiras trazem,
principalmente para paises chamados de emergentes como o Brasil, pode haver conseqiiéncias
ainda maiores, como a incerteza dos fluxos de capitais, conforme cita Garcia (2002). O autor
indica ainda que os paises receptores de capital devam adotar medidas de valorizagdo e
fortalecimento do direito aos investidores, e fortes esquemas de protecdo contra a pratica da
lavagem de dinheiro. Surge assim, a necessidade de debater e avaliar o que os modelos de
regulacdo oferecem para as especificidades do setor financeiro, criando uma regulacio que
possa mostrar os pontos vulnerdveis e evitar problemas mais graves.

Conforme Mello Neto (2006, p. 33), a regulacdo prudencial se destina a diminuir a
exposicdo do sistema financeiro a riscos que possam ser espalhados para o sistema
econdmico. Assim, a regulacdo prudencial se torna necessdria devido a peculiaridade dos
bancos serem criadores de meios de pagamento, € ao problema da liquidez dos depdsitos, ja
que seu montante total ndo se encontra disponivel, dadas as caracteristicas do contrato de
depdsito a vista, sendo que os bancos aplicam ou oferecem na forma de crédito, uma parte dos
depdsitos recebidos a vista, mantendo apenas uma reserva para as movimentacdes didrias.
Portanto, se todos os depositantes, numa espécie de corrida bancéria, motivados pela
desconfianca, devido aos riscos que os bancos estdo sujeitos em suas aplicacdes € com o0s
recursos dos clientes, quisesse retirar seus recursos nao haveria banco que sobrevivesse.

Carvalho (2005, p. 7) coloca a intervencdo em duas formas: a criagdo de redes de
seguranca, para evitar que choques causem problemas sist€émicos, e uma definicdo de regras
de regulacdo e supervisdo para reforcar a capacidade do sistema de evitar ou absorver
choques. Essa é a de regulacdo chamada de prudencial.

Sobreira (2005) coloca pelo menos trés falhas de mercado que sdo consideradas
suficientes, pelos novos-keynesianos, para justificar o processo de regulacdo: externalidades,
poder de mercado e assimetria de informacao.

Villar (2004, p. 102) e Mello Neto (2006, p. 33) afirmam a elevada correlagcdo entre a

solidez de um sistema financeiro e a estabilidade econdmica de um pais. Sendo a solidez do
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sistema entendido como a confianca que os agentes tém nas institui¢cdes financeiras bancarias

(bancos comerciais). Observa-se esta confianca na medida em que atende as expectativas dos
clientes, que os depositantes ndo atribuem riscos aos depdsitos que possui nas instituicdes.
Além disso, sucintamente a atividade realizada por um banco comercial € descrita:

“[...] tomam dinheiro emprestado de pessoas e empresas que fazem depdsitos em

contas correntes, poupanga e certificados de depdsitos bancdrio. A seguir, utilizam

esse dinheiro na realizagdo de empréstimos a familias e empresas. Ao emprestarem

a taxas de juros mais altas do que aquelas pagas a seus depositantes, eles obtém
lucro” (PINDYCK e RUBINFELD, 2006, p. 394).

Observe que um banco € um intermedidrio dos recursos financeiros que ele recebe e
empresta ou aplica, porém os prazos nio sdo os mesmos, pois, ele recebe os recursos a vista e
empresta a prazo. Além da questdo da diferenca nos prazos existe os problemas dos seus
devedores nao honrarem com seus compromissos ou do banco investir e sua aplicagdo nio
render o esperado, assim os recursos sob sua guarda (depdsitos, por exemplo) sdo expostos a
riscos que podem ser elevados. Entdo, as acdes dos bancos t€m influéncia sobre o meio
circulante e sobre o sistema financeiro, sistema de pagamentos, por isso € necessdria a criacao
de institui¢des que garantam a liquidez dos depdésitos, prevenindo risco sistémico. Uma forma
de oferecer mais garantias para os depdsitos pode vir do Estado, uma vez que as institui¢des
privadas estdo sujeitas a faléncias. Além disso, o Estado pode intervir regulamentando o
sistema financeiro, para evitar situacdes de grande risco econdmico, trazendo de volta a
confianca, Mello Neto (2006, p. 33) e Villar (2004, p. 107). Os autores completam, afirmando
que essa € uma necessidade para a estabilidade financeira e politica do sistema bancério em
alguns paises.

Quando ocorre uma desconfianga dos clientes, mesmo que infundada, sobre um banco,
estes clientes provavelmente comecam a retirar seus depdsitos, o que pode levar o banco a
faléncia e, mais grave ainda, pode contaminar outras instituicdes, trazendo uma inseguranca
geral entre o publico que passard a desconfiar da solidez de outros bancos (sauddveis),
levando seus clientes a sacarem também seus recursos. Desencadeando, dessa forma, uma
crise local, que podera contaminar os demais bancos, todo o sistema financeiro e levar o
sistema econdmico a um colapso, conforme descreve Villar (2004, p. 101). Ainda, esta
situagcdo pode ser usada como uma justificativa para uma intervencao regulatéria direta, com o

propésito de obter mais efici€ncia, no caso, uma medida por parte do Banco Central, que
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exerce a funcdo de emprestador de ultima instincia, como um seguro para depdsitos que
poderia evitar corridas bancarias e falta de liquidez8 no sistema bancério.

Segundo Mello Neto (2006), sobre o Banco Central ser um emprestador de ultima
instdncia, os bancos podem estar passando por dois tipos diferentes de dificuldade, que
justificam ou nao o Banco Central emprestar recursos para eles. Uma situacdo ocorre quando
o banco estd com falta de liquidez, porém solvente. Este incorre em falta de dinheiro devido
as poucas reservas deixadas por causa de volumes grandes de aplicagdo em operacdes de
empréstimos e compra de titulos (privados e publicos), causando uma momentanea falta de
recursos disponiveis em caixa para honrar seus compromissos. A outra situacdo, mais grave, é
quando um banco estd com problemas de liquidez e também com problemas de solvéncia, ou
seja, o banco possui ativos de ma qualidade, podendo ser titulos podres em sua carteira, que
provavelmente nao serdo resgatados, e/ou o caso daquele que concedeu empréstimos que
dificilmente serdo honrados.

Essas situagdes de insolvéncia ou de iliquidez s@o dificeis de separar, tornando a
funcdo de emprestador de dltima instincia do Banco Central, uma fonte de risco moral. A
autoridade ndo consegue distinguir as duas situacdes e mesmo fazendo esta separagdo, o
Banco Central tendera a socorrer os bancos insolventes diante do risco da sua faléncia gerar
uma crise sistémica.

Comentario sobre o risco moral:

“There is also a moral hazard associated with the existence of a lender-of-last-
resort: banks may be induced into more risky activity, and risk-taking may be
subsidized as the appropriate risk-premium is not reflected in deposit interest rates

as depositors believe banks will always be rescued” LLEWELLYN e MAYES,
1999, p. 17, apud MELLO NETO, 2006, p. 35).

Contribuindo para a idéia do risco moral gerado pela garantia de ter o Banco Central
como emprestador de ultima instancia, este se torna um incentivo para os bancos correrem
mais riscos através da busca de maior rentabilidade em suas operagdes. Para reduzir o risco
moral gerado nessa situacdo, o Banco Central estabelece taxas punitivas para o empréstimo de
dltima instancia, chamada de taxa de redesconto punitiva, isto €, taxas mais elevadas do que
as taxas de juros, tendo custos mais elevados nessa operacdo do que o custo das operagdes

. , . 9 . . . .
interbancérias’. Assim tenta-se deixar o comportamento dos bancos mais conservador e evitar

8 Lo . . . . . .

Falta de liquidez mostra falta de capital (dinheiro especificamente que € o mais liquido dos recursos) para
honrar os compromissos.
’ Empréstimos realizados entre os bancos, pentltima instincia para socorrer bancos.
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situagdes de falta de recursos, com o banco mantendo reservas maiores dos recursos
disponiveis.

O seguro do depdsito comentado aqui € um fato que pode levar também ao risco
moral, tanto para os clientes como para a instituicdo financeira. O seguro do depdsito da
garantia total aos depdsitos a vista, e cada pais adota seus critérios. Mello Neto (2006, p. 35)
comenta que essa garantia influencia as institui¢des a realizarem operacdes mais arriscadas e a
manter um volume menor de reservas bancdrias. Isso pode levar o publico a agir
racionalmente e procurar outros bancos que arriscam mais e, portanto, que oferecem taxas de
juros mais elevadas, pois, se o banco falir, os depdsitos estardo garantidos pelo seguro. Barth,
Caprio e Levine (2000, p. 14) acrescentam que os seguros de depdsitos podem ter falhas e
também que o seguro protege o sistema de pagamentos do contdgio no caso de problemas
bancérios.

Comentario sobre o problema do risco moral agravado pelo seguro de depdsito:

“The moral hazard problem, which is aggravated by deposit insurance, continues to
be a concern today, but the belief of many is that it can be controlled by effective
regulation and supervision, including an appropriately designed insurance system,
which encompasses coverage limits, scope of coverage (or the extent of uninsured
liabilities), coinsurance, funding, premia structure (flat fee or risk-based), who

manages the funds and how they are motivated, and membership requirements”
(BARTH, CAPRIO e LEVINE, 2000, p. 15).

Entdo, para reduzir ou até mesmo eliminar o risco moral, limitar o seguro de depdsito
€ recomendado e o correntista que observar um comportamento do banco mais agressivo pode
optar por retirar ou manter seus depdsitos nessa institui¢do, dependendo do seu grau de
tolerancia ao risco, conforme Mello Neto (2006, p. 36).

Outro problema relatado sobre o seguro de depdsito:

“Even when deposit insurance (or other compensation) is available, there are still
problems for consumers: it can take time before redress is made, it may be
perceived as uncertain by depositors, others pay (ultimately other consumers, as
compensation payments in one way or another will ultimately be reflected in prices),
and it is itself a costly activity. In other words, deposit insurance is not frictionless”
LLEWELLYN e MAYES, 1999, p. 17, apud MELLO NETO, 2006, p. 36).

O foco da regulacdo prudencial é descrito:

“...]1 voltada para o setor bancdrio por ser onde o risco do sistema
financeiro pode se transformar em risco global (em funcdo dos efeitos de
um colapso do sistema de pagamentos), serd o banco individual e ndo as
relagées interbancdrias que podem servir de canal de contdgio de crises.
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Tendo em conta que a manifestagdo mais visivel da crise sistémica
consistia na corrida bancdria, ndo deveria surpreender que o foco original
da atividade reguladora fosse justamente a liquidez dos depdsitos. O
emprestador-de-tltima-instdncia (e, mais tarde, os seguros de depdsitos)
serviria, naturalmente, de ultima linha de resisténcia na garantia da
seguranca do sistema bancdrio. No entanto, havia muitas razdes pelas
quais este instrumento devesse ser mantido em reserva, para ativac@o
apenas em ocasides excepcionais. Em primeiro lugar, a existéncia deste
emprestador representa um subsidio que a sociedade (através do Estado)
dd ao setor bancdrio. Como todo subsidio, sua concessGo é sempre

polémica em termos politicos e econémicos, jd que pode gerar incentivos
perversos” CARVALHO, 2005, p. 9).

Como exposto, os mecanismos de prote¢do constituem fontes de risco moral, porque
os bancos podem ser incentivados, perversamente, conforme Carvalho (2005), a ter
comportamentos mais arriscados, reduzindo o volume de reservas e recursos disponiveis
necessarios para as operagdes didrias, emprestando e aplicando sem tanto critério e buscando
retornos maiores.

No entanto, a intervencdo regulatdria torna-se necessdria, porque os bancos comerciais
quando cometem erros nao sé eles pagam por isso, mas infectam também outras empresas,
seus credores e toda economia. Mello Neto (2006, p. 36) coloca que o conceito de eficécia
procurado pela regulacdo prudencial € de evitar que o contigio provocado pela crise de um
banco comercial comprometa todo o sistema bancario. O Acordo de Basiléia, que serd visto
no préximo capitulo, vem justamente para evitar transtornos como este.

Para criar uma rede de seguranga, que Calomiris (1997) chama de rede de seguranca
pos-moderna, criada e administrada pelo regulador, o Banco Central, e motivado em evitar
abusos da protecdo governamentallo, quando os custos de acesso a rede de seguranca por parte
dos bancos nio reflete adequadamente suas decisdes quanto a correr riscos. No seu ponto de
vista, uma reforma adequada do seguro de depésito deverd reduzir a propensdo de correr
riscos ou tornar o custo de prote¢io contra perdas dos depdsitos bancdrios sensivel ao grau de
risco dos depdsitos segurados. Em ambos os casos, remove-se o incentivo dos bancos para
aumentar seus riscos em resposta a perdas de capital, ja que eles ndo receberiam qualquer
subsidio por esse aumento. Assim, depositantes ndo segurados passariam a monitorar e
penalizar os bancos com riscos maiores, aqui surge um problema de assimetria de informacao,

pois os custos dos bancos nao sao claros para um observador externo.

' Canuto e Lima (2000) colocam os reguladores que naturalmente relutam em permitir a quebra de um grande
banco; no jargdo da literatura sobre regulacéo e supervisdo, um banco como esse é considerado “grande demais
para quebrar” (too big to fail). O grande problema é que aumenta os incentivos de risco moral para os grandes
bancos. Os depositantes também tém atitude igual, sem monitorar nem punir bancos assim, pois devido ao
tamanho do banco nao retiram seus depdsitos, pois acreditam que ele € “grande demais para quebrar”.
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Diante do objetivo da regulacdo prudencial, que € evitar crise bancdria ou que
problemas menores ndo fiquem maiores, alguns temas necessitam de mais atengdo como,
assimetria de informacao e externalidades. Apesar de que ja tenham sido abordados em parte
em outras teorias sobre regulamentacdo, como as falhas e os problemas que justificam a
regulacdo. Essa importincia faz necessdria uma abordagem mais detalhada sobre tais temas,
conforme veremos a seguir.

Entre as justificativas para surgir a regulamentaciao prudencial, Cecchetti (1999, p. 3)
coloca a necessidade de protecdo aos consumidores de produtos bancdrios, reduzir o risco
sist€émico, oferecer garantias governamentais e se precaver do risco moral e dos perigos
dessas garantias. O autor coloca que a supervisao prudencial também complementa o método
de regulacdo de capital, incorporando uma certificacdo para as empresas que possuem
adequados sistemas de controle interno'".

O comité da Basiléia por meio do sitio do BIS, Bank for International Settlements
(1997) divulgou seus principios fundamentais destinados a uma eficiente supervisao bancdria,

a defini¢do e a aplicagdo da regulagdo prudencial para o setor bancério dessa forma:

“l rischi insiti nell'attivita bancaria devono essere individuati, sorvegliati e
controllati. Le autorita di vigilanza hanno un ruolo cruciale nell'assicurare che la
direzione della banca assolva tale compito. Un elemento importante del processo di
vigilanza ¢é il potere degli organi di vigilanza di definire e applicare regole e
requisiti prudenziali per il controllo di tali rischi, comprese le prescrizioni
concernenti l'adeguatezza patrimoniale, gli accantonamenti per perdite su crediti, le
concentrazioni degli impieghi, la liquidita, la gestione del rischio e i controlli
interni. I requisiti possono essere qualitativi e/o quantitativi. La loro finalita ¢
quella di limitare una imprudente assunzione di rischio da parte delle banche. |
requisiti non dovrebbero sostituirsi alle decisioni manageriali, ma piuttosto imporre
criteri prudenziali minimi per assicurare che le aziende bancarie operino in
maniera appropriata. La natura dinamica dell'attivita bancaria richiede che le
autorita di vigilanza riconsiderino periodicamente l'idoneita e la pertinenza dei
requisiti prudenziali vigenti, adeguandoli opportunamente alle mutate circostanze”
(COMITATO DI BASILEA PER LA VIGILANZA BANCARIA, 1997, p.21).

2.5.1 ASSIMETRIA DE INFORMACAO

Lima (2003) coloca que menor ou falta de transparéncia faz crescer os problemas com
assimetria de informacao e vulnerabilidade a riscos sist€micos, ndo apenas devido ao aumento

da propagacdo de choques, como pelo incremento nas possibilidades de selecdo adversa e

11 £ . P 1 z: . .
Este € um pilar, requisito do novo acordo de Basiléia, comentado mais adiante.
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risco moral. Com isso, uma operagdo que vem trazendo crescente preocupacdo para os
participantes do mercado e dos reguladores oficiais sdo os derivativos, por causa dos seus
atributos de complexidade e a capacidade de alterar posi¢cdes com velocidade, e por
obscurecer as reais posicoes financeiras das empresas, inclusive do setor produtivo. Assim, a
presenca de assimetrias de informacao nas transacdes financeiras fornece a base que justifica
a regulacdo financeira, destaca Canuto e Lima (2000, p. 31).

Calomiris (1997) coloca que se nao tiver assimetria de informac@o nio teria incentivo
da rede de seguranca para correr riscos. Na auséncia de assimetria de informacdes, contudo,
também nao haveria a necessidade de bancos, muito menos da rede de seguranga bancéria. O
autor conclui que, os problemas relacionados a informacdo que dao origem aos bancos e ao
desejo de uma rede de seguranga (para evitar panicos bancdrios) sdo 0s mesmos que
dificultam a estruturacdo de uma rede de seguranca bancdria capaz de resolver os problemas
de incentivos a comportamentos mais arriscados.

Para tentar justificar a regulacdo pelos problemas resultantes da estrutura financeira do
banco e da incapacidade dos depo