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RESUMO

Esse trabalho manifestado na forma de ensaio com proposi¢cdes, procura
apresentar, uma visdo dos fundamentos e encadeamentos dos fatores econémicos e das
politicas publicas, presentes nas condicionantes da regulacdo financeira do sistema
bancério, suas causas, condutas e conseqliéncias no equilibrio de mercado e por assim
dizer na ocorréncia do risco sistémico e relacionando-0s na concentracdo, concorréncia
e regulacdo antitruste no sistema bancario. Nesse ensejo, esses ensaios promovem
diversas frentes de debates a partir de um conjunto de teorias existentes, exaustivamente
detalhadas, além de algumas das préaticas adotadas por agentes de mercado, buscando
demonstrar os principais impactos das principais consideracdes e variaveis, e suas
intrincadas relacdes sob diferentes angulos e por diferentes pontos de vista, e a seguir,
relaciona-las as conveniéncias procedimentais de andlise da regulacdo bancaria e do
antitruste bancario, isoladamente e entre si. Apresentando sugestfes de adequacao
regulatoria para o sistema bancario que estimule a estabilidade do mercado prevenindo
crises e ocorréncias dos riscos associados e o conseqliente amoldamento da regulacéo
antitruste recomendando pela busca de harmonizacao na prevengdo do risco sistémico e
da defesa da concorréncia sem prejuizo nas vertentes de regulacé@o prudencial presentes

nas prioridades regulatérias atuais.
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ABSTRACT

This work expressed in the form of an essay with present proposals, attempts to
discuss a picture of the foundations and chains of economic factors and public policies, in
the present conditions of the financial regulation of the banking system, its causes,
conduct and consequences, focused in the stability of the system and not only in the event
of systemic risk related but also related with concentration, competition and antitrust
regulation in the banking system. In this opportunity, they shall promote several fronts of
debates from a set of existing theories, (thoroughly detailed theories) and some of the
practices adopted, and also seeking to demonstrate key considerations and variables, as
well as their interrelationships between different points of view, and afterwards it trace
the conveniences procedural analysis of banking regulation and antitrust banking, and
then relate them separately and together, featuring suggestions for regulatory compliance
for the banking system in order to prevent crises and events of the systemic risk and
antitrust policy, suggesting the pursuit of harmonization in the prevention of systemic risk
and the protection of competition without prejudice in the areas of prudential regulation

present in the current regulatory priorities.
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1.0 - Introducéo

Muito se discute se a regulacdo e a supervisdo bancéria, no exercicio de
assegurar seguranca e liquidez ao mercado de intermediarios financeiros, e reduzir as
probabilidades de ocorréncia do risco sistémico, ndo acabam por relegar a um segundo
plano, os preceitos do direito econdmico da concorréncia e as consequentes praticas das
politicas de antitruste. Os continuos e recentes movimentos de consolida¢do no sistema

financeiro mundial parecem por reforcar suposicao.

Pode-se dizer que no sistema econdmico amparado no capital, vigente na
grande parte dos paises do mundo contemporaneo, o direito antitruste, sob a égide do
direito econdmico, baseia-se no principio que a concorréncia entre 0s agentes de mercado
é dentre os sistemas, talvez o mais benéfico ao desempenho econémico, e por esse
sentido, uma politica publica que deveria ser perseguida pelo Estado. Da mesma sorte,
compreendido e aceito o contexto da ocorréncia de risco sistémico, e suas consequéncias,
0 concludente estabelecimento de um conjunto de regras, definicdes de regulacdo e
supervisdo que reforcem a capacidade do sistema financeiro de se resguardar contra
desvios ou choques, pode ser entendida como uma regulacdo prudencial, que procura estar
sempre em linha com a prevencgéo de possiveis malogros financeiros. Essa regulagdo por
sua vez, também tem de ser advinda do Estado, tutor nesse caso, de uma necessaria

politica publica de estabilidade.

Como tanto a regulacdo bancaria como a regulacdo antitruste, sdo politicas
publicas que perseguem um maior bem estar social, a tarefa de conjugar seus esforgos,
portanto, se enquadra na fronteira sutil, entre assegurar a prevencdo de praticas perigosas

ou arriscadas, que possam ser adotadas por alguns agentes financeiros do mercado, e a
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concorréncia desejavel ou possivel no mercado ou mesmo que essas politicas ndo acabem,

por ainda que indiretamente, estimular atos de concentracdo no mercado.

As aplicacles desses preceitos, contudo, quase sempre geram controvérsias
entre a disciplina necessaria da estabilidade e a disciplina da competicdo. Em geral, ha
uma forte prevaléncia, de assegurar para o mercado bancario em primeiro lugar politicas
regulatérias que oferecam garantias a estabilidade, na viva crenca de que efeitos
conseqiientes de uma eventual instabilidade sejam muito mais danosos a economia do que
os efeitos consequentes da pouca competicdo. Ou seja, os interesses do poder regulador
bancéario, em relacdo a gestdo da economia o levam muitas vezes a adotar medidas que
possam ser contrarias a livre concorréncia e mesmo favoraveis a concentracao.
Aparentemente considerando por vezes que essas duas politicas publicas sdo mutuamente

exclusivas.

Situagdes como essas, levam a duas importantes reflexdes, a primeira reside na
intrinseca discussdo afeta a propria natureza da estabilidade de mercado uma vez que nédo
é inteiramente claro se efetivamente o estimulo ou a tolerdncia a concentracdo bancaria
por determinadas politicas regulatérias, minimiza riscos de ocorréncia do risco sistémico.
Na realidade h&4 um forte debate acerca desse assunto, ensejando que essas agdes no
intuito de prover seguranca, podem ao contrario do que se supde, acabar por favorecer
maiores riscos a estabilidade do sistema. E a segunda, e igualmente complexa, é que caso
sejam inevitaveis, ainda que ocasionais, as visdes controversas de estabilidade e
concorréncia no mercado bancéario, € do mesmo modo imprescindivel a existéncia de um
melhor desenho de governanca publica para dirimir esses conflitos, uma vez que o bem
estar social perseguido por essas politicas publicas transcende a acdo exclusiva do poder
executivo, recaindo no principio de funcdo de Estado como um todo. N&o € puramente
ocasional que uma matéria de interesse do governo ndo necessariamente coincide com a
prevencdo legal. O que se deseja enfatizar, € que a aparente ocorréncia das politicas com
vistas a estabilidade em detrimento da regulagdo antitruste, pode andar sendo amparada

sobre modelos institucionais de governanca, que carecem ainda de maior solidez.
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N&o ha, todavia respostas simples para equilibrar as diferentes visfes de
seguranca e competitividade, embora, a prevaléncia tem recaido na prevencdo da
seguranca e liquidez do sistema financeiro, ainda que os ditames de defesa da
concorréncia, ndo necessariamente criem conflito no ambito da garantia do sistema. O
conceito de competicdo no setor financeiro continua de toda a maneira sendo importante
por uma diversidade de razbes. Tal como nas outras industrias, 0 grau de concorréncia
nesse setor pode levar impactos a eficiéncia da producédo de servicos financeiros tais como
a qualidade dos produtos financeiros, o grau de inovacdo no setor, 0 acesso das empresas
e das familias para os servicos financeiros e dos meios de pagamento, envolvendo e

afetando a economia como um todo.

Nesse ensejo, esse trabalho procurando se ater a discussdo da reflexdo citada
acima, aponta uma visdo geral dos fundamentos e encadeamentos dos fatores econdmicos
presentes nas condicionantes da concorréncia no sistema bancario, sugerindo pela busca
de harmonizacdo na prevencdo do risco sisttmico e da defesa da concorréncia sem
prejuizo nas vertentes de regulacdo prudencial presentes nas prioridades regulatérias

atuais.

Além dessa introducao, esse trabalho esta estruturado a partir dessa introducéo,

em quatro outros capitulos organizados da seguinte forma:

O segundo capitulo inicia a argumentagdo desse texto ao promover a discussao
sobre os diversos riscos presentes no mercado bancario e as consequentes tentativas de
mitigacdo destes, sejam através das variaveis internas a industria bancéaria, ou seja,
supostamente pela regulacdo prudencial emanada do poder publico. O capitulo aborda
também uma sintese da evolucdo das abordagens do Comité de Supervisdo Bancéria da
Basiléia, na elaboracdo de padrbes de supervisao, e recomendacdes de principios para as

melhores praticas no mercado financeiro, analisando alguns dos principios da teoria da
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regulacao e essa, encarada sobre a légica de politica publica advinda do Estado. Procurou-
se compilar quase todos 0s riscos associados a atividade bancaria moderna orientando
essa discussdo a partir da evolucdo recente dessa industria, 0s impactos a que estd
submetida e as consequiéncias na comercializagdo de novos produtos bancérios e nos
sistemas de pagamento, isto é, no conteudo, nos atores, e na velocidade em que as

modificacdes acontecem.

O terceiro capitulo, em seqiiéncia, aborda os conceitos, premissas, e principios
da defesa da concorréncia de maneira geral, e resumidamente a luz da legislacdo
constitucional, apresentando e discutindo como os fundamentos e principios como a livre
iniciativa e a livre concorréncia, devem sempre ser harmonizadas com as demais
diretrizes econdmicas previstas. Em seguida, sdo abordados os entendimentos existentes
sobre a contestabilidade de mercados que ocorrem nas apreciacdes regulatérias e de
antitruste e a extensdo dessa discussdo ao mercado bancario em particular, abordando suas
controvérsias ao abranger as principais forgas atuantes da contestabilidade tais como o0s
entrantes potenciais, 0s produtos substitutos, o poder de barganha dos clientes, o poder de
negociacdo dos fornecedores, a rivalidade entre as empresas a estrutura e composicao de
mercado, as influéncias do ciclo econdmico, a lealdade & marca, etc. Para melhor
entendimento dos conceitos discutidos, o capitulo aborda a seguir um exame sobre a
Teoria de Organizacdo Industrial e suas adaptacdes e diferencas com o setor bancério, que
de certa natureza servem de arcabouco de inspiracdo a certos reguladores, para
fundamentar uma visdo de tolerancia a concentracdo em mercados bancarios, e por fim,
completa sua descricdo com um aprofundamento da abordagem institucionalista das
firmas e dos mercados derivada da teoria dos custos de transagdo com vistas a seu

impacto nas politicas de antitruste.

As discussOes regulatorias iniciam-se no capitulo quarto indagando
contextualmente se o entdo aparato regulatorio vigente pode por si SO prover 0 necessario
equilibrio que o mercado necessita, na medida em que sdo assinalados suas fronteiras e

limites e, delineando os focos complementares e desejaveis de agdo regulatoria para
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equilibrio de mercado. Em sintese, o capitulo discute os pilares centrais as quais se
assentam o aparato regulatorio existente sinalizando que aparentemente esses pilares ndo
estdo aptos a responderam a crises mais fortes. Para melhor ilustracdo,. sédo discutidos
ensaios que aprofundam também a dissertacdo sobre a concentragdo bancéaria e seus
multiplos enfoques e matizes no setor bancério ao evidenciar as grandes e complexas
organizacOes bancarias, discutindo seu poder de mercado, a complexidade dos produtos
comercializados, sua interdependéncia e seus efeitos na ocorréncia do risco sistémico,
procurando dessa forma, trazer a tona, a dificil relacdo entre a dimensdo tedrica entre o
risco sistémico e a concentracdo bancaria com a consequente discussdo centrada nas
grandes corporages, sob a logica de que uma grande propor¢do dos ativos detidos pelos
bancos esta concentrada num pequeno nimero de empresas e organizacfes. Finda dessa
forma, no detalhamento e argumentacdo das abordagens presentes na teoria econémica a
respeito dos efeitos da concentracdo sobre a solidez bancaria, abordando as diferentes
visdes consubstanciadas na teoria econdmica sobre a relacdo entre a estrutura do mercado
do setor bancério e a fragilidade do sistema, e nesse ensejo, sdo tratadas em maior
profundidade as rela¢Ges positivas ou negativas entre a concorréncia no sistema financeiro

e a estabilidade desse sistema.

A harmonizacdo das acBes de regulacdo financeira a fim de que possam
oferecer maiores garantias ao equilibrio de mercado ja é por si s6 uma tarefa de dificil
consecucdo. Adicionar pois, essa harmonia conjuntamente com a politica antitruste torna
a matéria ainda mais intricada e por vezes controversa. O Ultimo capitulo, portanto,
procura apresentar alguns pontos convergentes para reflexdo conclusiva desse ensaio,
amparando as sugestdes de alteracdo regulatéria com seu contraponto da politica

antitruste e na defesa da concorréncia.

O presente trabalho tem como escopo principal o aprofundamento na discusséo
tedrica acerca das influéncias da regulacdo bancéria e da concentracdo na industria
bancéria, para tanto, promoveu-se algumas frentes de debates a partir de um conjunto de

teorias existentes, e algumas das préaticas adotadas pelos 6rgdos competentes de alguns
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dos principais paises da OCDE, procurando-se demonstrar as principais consideracdes e
varidveis, assim como suas inter-relagdes por diferentes pontos de vista e a seguir,

relaciona-las as conveniéncias procedimentais de andlise do antitruste bancario.
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2.0 - Riscos e Regulagdo Bancaria

A industria bancéaria, conforme é sobejamente sabido difere substancialmente
das industrias ndo financeiras, (segmento industrial tradicional). Bancos sdo agentes que
operam em um sistema que é sem divida um dos setores mais sensiveis da economia, é
nesse sistema que todos os agentes econdémicos presentes na economia interagem atraves
de relagdes de dependéncia, onde a poupanca de alguns é o investimento de outros. E
nesse segmento, que é cristalizado a relacdo financeira entre os membros de uma

sociedade.

Canalizar ativos de poupanca para a economia como um todo néo é, contudo, o
unico dos papeis sociais desempenhado pelos bancos. Também de importancia
fundamental para a economia e a sociedade é a existéncia e o bom funcionamento do
sistema de pagamentos do qual os bancos sdo os principais protagonistas. Os meios de
pagamento sdo a garantia de continuidade de execucdo da maior parte das transacdes
comerciais. Uma eventual paralisia desse sistema impede que se realizem operacfes
bancérias ou mesmo financeiras, e em consequéncia, sem essa opera¢do normal a
economia como um todo se paralisa pela impossibilidade de realizacdo de transacfes que

ndo sejam apenas as mais simples e de menor valor.

Os bancos sempre foram em geral definidos primordialmente pela sua fungédo
de modificacdo ou transformacdo de liquidez. Sdo os bancos que podem viabilizar ao
mesmo tempo o desejo dos investidores de manter ativos liquidos, de curta duragéo tais
como os depositos a vista e a0 mesmo tempo atender a necessidade de tomadores de
recursos por prazos mais longos, nesse sentido, o banco busca recursos, de prazo curto e
os transforma em empréstimos de prazo mais longo. Além disso, e concomitante a essa
funcdo, os bancos operam também a mutacéo de liquidez, ao transformar obrigacOes de
prazo mais longo, e por assim dizer com baixa liquidez dos tomadores de empréstimos em
ativos de alta liquidez como depésitos & vista para os aplicadores finais. E nos bancos o

local onde reside a “reuni@o” entre aplicadores e tomadores reduzindo assim, quaisquer

p- 21



diferencas individuais entre eles. Em outras palavras, simplesmente sem a existéncia
desses canais, haveria um enorme custo transacional para que os interesses de aplicadores

e tomadores pudessem convergir.

As discussdes acerca dos mercados financeiros concentraram-se quase sempre
sobre seu papel na mobilizacdo da poupanca para a industrializacdo. Em realidade, os
mercados financeiros fazem muito mais do que 0s supostos movimentos citados, e a
maneira de como executam estas outras funcfes pode afetar ndo somente na medida em
que podem mobilizar a poupanca, mas, mais amplamente, a eficiéncia e taxa de

crescimento da economia global.

2.1 — Evolucéo e Transformacéo Recente da Industria Bancaria

O aprimoramento tecnolégico, as inovacges financeiras, e a desregulamentacao,
exerceram nas duas Ultimas décadas, (e ainda continuam a exercer), intensa pressdo de
transformacéo no sistema financeiro no mundo moderno. Os bancos de hoje em nada se
assemelham aos bancos do passado, em realidade, muito pouco se parecem aos bancos de
uma década atras. As transformac6es ocorrem, ndo somente em contetdo, mas, sobretudo
nos atores e na velocidade em que as modificacbes acontecem. O tema tem gerado uma
série de abordagens, a luz de diversos aspectos que variam desde a natureza do produto
bancario, passando pela caracterizacdo da estrutura do mercado, pelo grau de
concentracdo, seus efeitos em relacdo ao desempenho dos resultados bancérios, até sua

relacdo diferenciada com clientes e fornecedores.

O alinhamento da contribuicdo da area tecnoldgica, (especificamente no caso
bancario da tecnologia de informagdo), aos negocios, possui como palavra-chave a
efetividade. As facilidades trazidas pela inovagdo tecnoldgica, tanto se associando, como
promovendo a diversidade da inovagdo dos produtos financeiros, permitem aos grandes
bancos serem mais ageis e flexiveis na geracao e gestdo de produtos financeiros variados,
em relacdo aos bancos pequenos, que padecem da falta de escala necessaria frente aos

desafios da inovacao financeira.
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A idéia central, conforme afirma Mishkin e Strahan, (1999), reside no conceito
de que as principais forcas presentes no sistema financeiro afetadas pela tecnologia da
informacdo sdo as envolvidas com a assimetria de informacGes e com o custo de
transacdo, Esses efeitos deram origem a trés grandes mudangas nos mercados a
financeiros. O primeiro dos mercados a ser atingido por intensas transformacdes foi o
mercado de crédito. Em segundo lugar, uma fonte também intensa de transformacao,
ocorreu nos mercados derivativos que tiveram amplo e rapido crescimento, permitindo
aos tomadores, especialmente as corporacgdes, comercializarem pacotes que alterariam
intensamente a percepgdo do risco associado. A terceira fonte de transformacao ocorreu
0s sistemas de pagamento que a0 moverem-se para um meio eletrénico estdo reduzindo
fortemente os prazos de deposito e a conseqliente necessidade de manter numerarios de
rigueza na forma de depdsitos bancarios. Como consequéncia, tanto o papel dos
intermediérios financeiros como a estrutura do sistema financeiro, acabaram por vir a

sofrer (e ainda sofrem) intensa transformagéo.

Impactos de Transformacao nos Sistemas de Pagamento Eletrdnico

As facilidades oferecidas pagamentos eletrénicos, hoje largamente empregados,
simplesmente reduzem a atratividade de manterem-se depdsitos bancarios durante tempos
mais longos nos bancos, assim como entdo eram requeridos quando da utilizacdo massiva
de cheques e saques a vista,ou seja, 0s meios de pagamentos eletrénicos, aumentaram a
velocidade e a eficiéncia do sistema, enquanto reduziram as necessidades de manterem-se
depdsitos por prazos maiores, esse exemplo, por si s6, como lembra Chami et al. (2003),
enseja, pressdes por dramaticas mudancas nos agentes bancarios. A diretiva sobre
administradores de fundos por operar a gestdo em prazos mais curtos impde com mais
transparéncia os ganhos e as perdas aos atores do mercado, capitalizando os atores mais
ageis, seja pela melhor gestdo em um cenario de alta velocidade na circulagdo de recursos,

seja, pela cobranga de novas tarifas sobre um novo meio de pagamento, (um novo
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servigo), ou no sentido contrario, punindo aqueles que mais dificuldades tiveram de

adaptacdo a esse ambiente.

Sob a légica estritamente financeira, pode-se dizer que a rapidez na execugdo
das operagdes por sua vez, promove uma reducdo nos custos operacionais e essa
diminuicdo dos custos tem um efeito importante sobre os passivos financeiros da
instituicdo, especialmente bancos. No passado, a maior parte dos pagamentos era feitos
por meio da utilizagdo de cheques, meio que oferecia aos bancos comerciais maiores
possibilidades de uma fonte natural de financiamento através da manutencdo desses
fundos por tempos maiores em conta corrente. Dados recentes (Mishkin e Strahan, 1999),
sugerem que a confiabilidade gerada por esses fundos pode ter sido fundamental para o
papel especial dos bancos na concessao de empréstimos as empresas, 0 que corroboraria
para explicar vantagens para os tomadores que estabelecessem uma relacdo de longo
prazo bancario uma vez gque prazos mais longos iam ao encontro de maiores garantias de
seguro, fornecidas pelos bancos. Em outras palavras, se 0s prazos de manutencdo de
fundos em conta corrente sdo alterados a menor, de forma intensa, é inegavel que o perfil

do produto e das garantias bancérias também venha a sofrer alteragdes.

Nos ultimos anos, a liquidacdo de despesa por meio do pagamento eletrdnico
tem crescido extraordinariamente. As operacdes eletronicas continuam em franca
evolucdo tecnolégica. Iniciadas basicamente através de terminais ATMs?, continuam a
expandir-se rapidamente. O nimero de caixas eletronicos tem constantemente crescido e
as transacgdes bancarias acompanhando como conseqiiéncia esse crescimento. Além disso,
0 uso de cartBes de crédito e de débito para efetuar pagamentos no ponto de venda tem
vivenciado também aceleradamente crescimento. Mais recentemente, o advento das
operacgdes bancérias via Internet, via telefone ou mesmo a combinacéo desses dois meios,
serve para assegurar em definitivo essa consolidacdo, expandindo e ampliando esses

outros meios.

! «Automatic Teller Machines” terminais eletrdnicos dispostos em quiosques para a efetuagdo de operagdes
bancarias diversas sem a necessidade de um funcionario do banco (Caixa eletr6nico).
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O aumento, portanto, da velocidade e a eficiéncia dos pagamentos, reduz como
vimos, a necessidade de reter depositos bancarios. Um consumidor de hoje, por exemplo,
pode praticamente efetuar um conjunto imenso de pagamentos através de cartbes de
crédito, mesmo pequenos, e, apenas uma vez por més, liquidar essa fatura, (possivelmente
através de outro pagamento por meio eletrénico). Ao consolidarem-se 0s pagamentos,
desta forma, o conjunto de saldos médios nas contas correntes acaba por ser muito menor
do que no passado. Em realidade, esses valores estdo migrando para fundos diversos, que

Ihes provejam maior remuneragéo.

Impacto nos mercados de Crédito e de Derivativos

Se por um lado a melhora na tecnologia da informacdo, com seus impactos na
assimetria de informacgéo e nos custos de transacdo permite que investidores e bancos
tenham melhores informacGes para que possam perceber diferencas entre os créditos bons
e os créditos duvidosos, ou de outra forma, melhor avaliar o risco de um cliente potencial,
e dessa forma poder monitorar de forma mais eficaz o conjunto do mercado, reduzindo
assim os problemas de selecdo adversa e risco moral tendo como resultado que as
barreiras a emissdo de crédito e outros produtos de risco bancario, caem, encorajando
assim a sua emissdo. Por outro lado, como veremos, abre imensas possibilidades para que
“extratos” de risco que ndo estavam presentes anteriormente no mercado bancario,

pudessem agora participar.

A chave para o entendimento dos impactos da tecnologia de informagéo nos
mercados de crédito e derivativos encontra-se na forma draméatica em que foram alteradas
as condicOes para a andlise de risco. Os recursos crescentes incorporados a tecnologia de
informagdo de monitoragdo e acompanhamento dos niveis de risco acabaram por baixar as
barreiras de conhecimento para o desenvolvimento de desses mercados, ou seja, 0 advento

tecnolégico em muito ajudou nas tomadas de decisdo em avaliagcbes de risco,
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anteriormente tratadas com mais prudéncia e atualmente “relativizadas” através do seu

tratamento em modelos computacionais de maior alcance e desempenho.

E nesse cenario que o desenvolvimento de produtos financeiros acompanhados
de maior tecnologia de risco encontrou base especial para ampliar mercados de camadas
de menor extrato econdmico-social ou em micro-empresas, em geral, todos os que
geralmente ndo possuem patriménios e ativos suficientes para serem oferecidos em
garantias nas operacdes de crédito. Com a expansdo do volume de informagdes oferecidas
pelas novas tecnologias, contudo, esses segmentos da sociedade passaram a contar com 0
seu proprio historico de pagamentos, que ¢é sua “garantia” em forma de reputagdo para os
diversos mercados de crédito postulaveis. Com esses instrumentos, 0s riscos de
inadimpléncias acabaram por, em um primeiro momento, serem praticamente
desconsiderados na sua esséncia, oferecendo a perfeita base para a devida ampliagdo dos
negocios e barateando o custo do crédito. Em outras palavras, a ampliacdo dos mercados
de crédito favorecidas pelos melhores instrumentos tecnoldgicos, acomodou camadas
“subprime” de novos consumidores, sem, contudo, melhor instrumentar as garantias aos
riscos envolvidos o que de forma clara explica as conseqliéncias de crédito, advindas da
crise das hipotecas norte-americanas que estd na raiz do ingresso dos segmentos
“subprime”. Todo esse sistema impde severidade na competicdo dos agentes bancérios, e
é nesse contexto que bancos e financeiras passaram a buscar novos mercados® que
prometessem adicionais lucros. Embora sabidamente, os riscos originais associados a
esses mercados ndo tivessem sido essencialmente alterados. Para esse fim eram
necessarias algumas formas mais sutis para diluicdo e distribuicdo dos riscos, as quais o

advento tecnolégico também em muito contribui para ajudar®.

2 0 mercado mais promissor era 0 mercado de financiamento imobiliario dos Estados Unidos cujo estoque
de hipotecas rondava a casa dos 10 trilhGes de délares (Carvalho, 2008).

% Alguns trabalhos tais como o de Edwards e Mishkin, (1995), levantam a possibilidade de os préprios
bancos por vezes ndo conseguirem controlar com eficiéncia os riscos incorridos por seus funcionarios, em
decorréncia dessas novas tecnologias financeiras, caracterizando um problema tipico da relagéo entre agente
e principal.
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O ritmo, portanto, acelerado do progresso tecnologico tem produzido um
sistema financeiro no qual as ferramentas para a melhor tomada de decisdo e
consequentemente o nivel de informag&o acabam por estimular a ampliagdo dos mercados
crédito (tais como o de valores mobiliarios) para um nivel de varejo e renda nunca antes
imaginado. Toda essa movimentacdo leva a um declinio do modelo tradicional de
intermediacdo de aquisicdo de fundos. Intermediarios financeiros funcionam agora, com
mais foco na forma a desagregar os riscos, permitindo ativos a serem financiados por mais
e menos informados investidores, reforcando assim maior necessidade de abrangéncia da

liquidez.

Os mercados derivativos tiveram sua origem ligada a razdes diversas, tanto de
oferta como de demanda. As turbuléncias macroecondmicas dos anos 1970 associadas a
instabilidade em ambas as taxas de cambio de juros, provavelmente levantaram a procura
por parte das empresas para uma melhor gestdo de riscos sistematicos. Do lado da oferta,
um melhor arcabouco de teoria financeira permitiu que as instituicbes atuassem a um
menor custo nestes mercados. Mercados de op¢des por sua vez, decolaram ap6s Black,
Scholes e Merton” terem mostrado como criar opgdes sintéticas, tomando posicdes longas
e curtas em titulos subjacentes. Esta perspectiva fundamental levou luzes para um novo
campo das financas - a engenharia financeira - em que a matematica associada a
computacédo intensiva prevé algoritmos de precificacdo e gerencia de riscos associados a
qualquer titulo derivado que dependa apenas dos movimentos das taxas de cambio

subjacente, de taxas de juros, etc.

Esses mercados, por sua vez, praticamente foram estruturados devido ao
advento tecnoldgico. Até os anos 80, os bancos concediam 0s empréstimos e 0s
mantinham em administracdo de sua carteira, o cenario tecnologico, contudo, ao propiciar
rapidez, diversificacdo e ampliacdo de mercados, traz a reboque inovagdes financeiras. A

securitizagdo, em parte proporcionada e facilitada entre outros pela presenca das

* Merton foi o primeiro a publicar um paper ampliando a compreensdo matemética no modelo de
precificacdo das opgdes e cunhou a expressao "Black-Scholes” modelo de opcles tarifarias, exaltando a
obra que foi publicada por Fischer Black e Myron Scholes. O documento foi publicado pela primeira vez
em 1973. A visdo fundamental de Black-Scholes é que o prego da opcéo esta implicito se as agdes tiverem
sido comercializadas. Merton e Scholes 1997 receberam o Prémio Nobel da Economia para este trabalho.
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ferramentas de tecnologia de informacdo, é o processo em que 0s agentes financeiros
transferem adiante parte do risco de crédito, concedendo-0, mas retendo-o em carteira
distribuindo dividas em produtos cada vez mais sofisticados. Com ajuda de ferramentas
de gestdo e monitoracdo, os empréstimos passam a ser divididos e agregados de forma a
serem transformados em produtos financeiros independentes e especificos, por sua vez
comercializados em mercados secundarios. A era dos derivativos dessa forma, tem sua

ajuda operativa por parte de mecanismos de tecnologia de gestdo e informacao.

Impactos advindos da nova Gestdo Empresarial

O advento da tecnologia proporciona uma espantosa alteragdo na forma em que
uma empresa qualquer (sobretudo quando essa empresa é bancaria), é gerida. A facilidade
de execucdo de operacdes mais complexas pode efetivamente se dissipar e, serem
tomadas decisbes de efetuar operacGes mais arrojadas, vis-a-vis a existéncia das
extraordinarias ferramentas de decisdo e gestdo proporcionadas pela tecnologia da

informacao.

Nesse sentido, a discussdo, transcende a incorporacdo tecnologica na
diversidade de produtos financeiros e na andlise de risco, com efeito, 0s processos de
gestdo sofrem intenso impacto também com o advento da tecnologia da informacdo, com
essa aceleracéo, a abordagem sistémica da informagéo se transformou numa necessidade
crescente para as organizacdes competitivas entre elas os bancos, e isso fazem surgir 0s
fundamentos que norteiam 0s avan¢os na area do tratamento automatizado de informacdes
destinadas a tomada de decisdo empresarial, focado em sistemas do tipo ERP-Enterprise
Resource Planning, Bancos de dados multirelacionais (data warehouse, data marts),
portais colaborativos na Internet e as inovagdes no terreno da mobilidade de informagdes
(Paulo, 2007), os projetos de novos modos de gerir 0s negdcios bancérios, associados a
monitoragdo e controle de seu desempenho, promovem uma forte eficacia empresarial,

que desenvolve niveis de produtividade nunca entéo alcancados.
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A tecnologia da informacdo, portanto, aléem de proporcionar uma vantagem
competitiva a partir da diferenciacdo na distribuicdo de produtos e servigos de forma
inovadora, agrega novas opgOes ao desenvolver maior relacionamento com os clientes
com a compreensdo dos atendimentos individuais destes. Estes passaram a ter beneficios,
como facilidade de acesso aos servicos, reducdo substancial da necessidade de
deslocamento até as agéncias bancérias, comodidade para a realizacdo de pagamentos,
recebimentos e obtencdo de informacGes sobre movimentacdes financeiras, redugdo dos
custos de transacOes e dos precos dos servigos e aumento da seguranca pessoal e das
transacdes realizadas. A disputa que outrora ocorria no mercado bancario que se limitava
a ter liquidez e capital para ofertar crédito, hoje é expandida para diferenciacdo de uma
multiplicidade de produtos direcionados as necessidades de clientes cada vez mais

atendidos em suas necessidades individuais.

O grande banco, portanto, é o mais habil tipo de instituicdo a melhor se adequar
a um mundo repleto de tecnologia aplicada, seja pelo volume de investimento requerido
para fazer face as inovagOes disponiveis, seja pela concentracdo de poder e sinergia para
fazer face aos ageis processos necessarios de tomada de decisdo.

Sem duavida, que a viabilizacdo desses aportes tecnolégicos no mercado
bancério, a exemplo da cadeia industrial-produtiva, também atacou sob a égide da gestao
empresarial, os gargalos logisticos, os tempos 0s movimentos e as entradas e saidas do
negocio bancario. Enfim permitindo a essas empresas a absorcdo de fortes economias
dindmicas de escala e escopo, requeridas como resposta aos imperativos de qualidade,

eficiéncia e estabilidade impostas pelo acirramento da concorréncia global.

Desregulamentacéo bancéria

O sistema bancario e o setor financeiro quase sempre foram estritamente

controlados por governos e autoridades publicas, sobretudo, apds a crise de 1930 que
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aportou sérios danos a economia mundial. No entanto, ap6s a década de 80 esse panorama
comeca a mudar tomando corpo um forte movimento de desregulacdo, aumentando 0s
espacos de autonomia dos bancos e transformando de forma profunda sua prdpria

natureza.

Todo o desenvolvimento das tecnologias de processamento e transmissdo de
informacbes e dados, bem como o das técnicas financeiras citados nos paragrafos
anteriores, proporcionou novos meios para a elaboracdo e distribuicdo de produtos e
servigos financeiros (European, 2000). O crescimento dos fluxos internacionais de
comércio e de capital demandou novos produtos e servicos e, por conseguinte, empresas
capazes de fornecé-los. Ou seja, 0 novo ambiente de negocios ansiou por maior
capacidade de atuacdo da nova empresa bancaria, e, é esse cenario que vai pressionar
governos locais e regionais para maior desregulamentar os mercados de suas atuacoes, O
principal traco desse processo foi gradual eliminacdo da segmentacdo dos mercados e a

ampliacdo do grau de abertura financeira entre 0s paises.

A desregulamentacdo de mercados, por sua vez, além da alteracdo dos perfis
bancérios, tem trazido aumento da concorréncia, ndo s6 entre 0s bancos, mas também
sobre outras instituigdes financeiras conforme afirmam Sobreira e Pinto, (2008), e como
resultado do aumento da concorréncia, turbinado ainda mais as alteracdes no negécio
bancario. Um claro exemplo recai na reducdo das margens em operacGes de empréestimo e
no fato de que os bancos recorreram cada vez mais sobre receitas provenientes de taxas de

servicos ou de tarifas bancarias.

O conjunto de eventos mencionados acima, acompanhado da desregulacéo
financeira ensejou a criagdo de institui¢des financeiras mais complexas, com atua¢do em
multiplos segmentos do mercado financeiro, com liberdade de escolha de decisbes em
contextos de maior incerteza em relagéo ao periodo anterior. As oportunidades de ganho e
consequientemente de risco cresceram demasiadamente ao explorar essas oportunidades,

ndo é de se estranhar, contudo, que mais freqiientemente passaram a ocorrer eventos de
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instabilidade em numero muito maior do que verificado em qualquer outro periodo

historia financeira do ultimo século.

2.2 — Fragilidades Bancéria e Risco Sistémico

Da natureza das atividades bancéarias desempenhadas decorrem algumas
fragilidades estruturais. Segundo Lima, (2005), bancos operam constantemente sob uma
intrinseca fragilidade financeira, na medida em que é permanente a existéncia de um
contraste em ambos os lados de seus balancos financeiros. De um lado a liquidez e rigidez
de valor dos passivos e, de outro, a lenta liquidez e flexibilidade dos ativos. Bancos
oferecem ao publico obrigacdes que, efetivamente ndo tem como honrar. O passivo
bancario se constitui em grande parte de depdsitos a vista, que na realidade sdo promessas
de entrega ao depositante aplicador, de valores determinados, e em moeda legal. Quando
captam ativos, os bancos criam depositos a vista, todavia, mantém em reserva apenas uma
fracdo das obrigacBes que emitem sob a forma de depdsitos (reserva fracionaria) e, sob
essa logica, conseqlientemente, s6 podem honrar uma parcela dos depdsitos em um
determinado momento. Assim sendo, o banco s6 pode atuar enquanto a confianca dos
aplicadores for suficientemente forte para que saques sejam mantidos em niveis que
possam ser cobertos pelas reservas efetivamente detidas pela instituicdo.” Em teoria, se
todos os aplicadores ndo reconhecerem confiabilidade de que o banco possa honrar suas
aplicacdes no momento desejado, cria-se um problema de reputacdo com consequéncias
imprevisiveis. Em condi¢des normais, no entanto, € muito mais conveniente operar a
transacdo comercial com a obrigagdo bancéria ao invés da moeda legal propriamente dita,
em realidade ndo ha incentivos ao saque de moeda legal enquanto houver confianga de

gue o banco seja capaz de fazé-lo, se requerido.

> Caso todos os depositantes decidam sacar seus valores ao mesmo tempo, isso acarretara a insolvéncia da
instituicdo bancéria, pois os bancos no intuito de honrar seus compromissos, irdo consumir suas reservas de
liquidez e uma vez consumidas essas reservas, lancardo méo de seus ativos em mercados secundarios
embora esses sejam de dificil comercializagdo como bem explica (Goodhart et al., 1998). E importante
ressaltar também que os Bancos recorrem ao mercado interbancario e em Ultimo caso ao emprestador de
Ultima instancia que em geral sdo os Bancos Centrais.
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Se, contudo, o problema de reputacdo prosperar, ou seja, a percepcdo pelos
aplicadores e depositantes de que um determinado banco é incapaz de honrar seus
COMPromissos, seja com recursos proprios seja pelo mercado interbancario®, os mesmos
procederdo de imediato o0 saque de suas reservas. Entretanto, quando essa insuficiéncia
levar o publico a colocar em divida a capacidade ndo somente de um determinado banco,
mas de outros bancos em fazé-lo, isto é, quando a reputacdo das instituicGes bancarias
deixar de ser suficiente para protegé-las de um movimento generalizado de saque fica
assinalado o fenémeno da tentativa generalizada de saque. Uma vez que é conhecido que
0s primeiros depositantes a exigir o saque sdo atendidos de forma integral e os ultimos
correm o risco de nada sacarem fica caracterizada uma “corrida” aos saques, ou seja,
corrida bancaria. Em um cenario como esse, a atitude individual mais racional, serd
precisamente a de ndo apenas buscar o saque como fazé-lo o mais velozmente possivel,

antes que outros depositantes mais ageis o facam.

Dessa forma, observa-se que a facil liquidez (com possivel liquidacdo) dos
passivos concentrados em depdsitos bancérios através do risco (sempre presente) de uma
eventual corrida bancéria, ndo encontra 0 mesmo amparo quando da liquidacdo de seus
ativos, muito mais lentos, e, a medida que liquidados sempre com possivel
desvalorizacdo. Ou seja, a existéncia da possibilidade de ocorréncia de um risco de
natureza sistémica, desequilibra subjetivamente a balanca das demonstracGes financeiras

dos bancos além de possiveis desequilibrios econdmicos imprevisiveis.

Alem das fragilidades mencionadas, existe também uma rede complexa de
grande valor de posi¢des entre os bancos através do mercado interbancario, e de
pagamentos e conseqlientemente atraves da seguranca dos sistemas de liquidacdo. Na
verdade, os bancos tendem a desempenhar um papel fundamental nos sistemas de
liquidacdo e pagamentos de varejo. A exposi¢do a riscos adversos na operacdo bancaria
gera probabilidades reais de inadimplemento de um determinado banco a compromissos

de pagamento que geram riscos de impactos imediatos sobre a capacidade de

® "0 mercado interbancario funciona como um mecanismo de seguro entre os bancos, na medida em que
uns financiam a necessidade de liquidez dos outros, de forma a diluir os riscos de liquidez de cada
instituicdo. Assim, caso um banco tenha problemas momentaneos de liquidez, pode ele socorrer-se no
mercado interbancario para financiar suas necessidades (...)". transcrito de (Cortez, 2002).
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cumprimento de obrigacdes de outros bancos. Ainda mais intenso, € uma situacéo de crise
que pode desfechar diversas dificuldades na realizacdo técnica das diferentes etapas do
pagamento e do processo de liquidacdo, derivando em efeitos dominé para com as demais

instituicOes bancarias.

Outra forma ainda de fragilidade intrinseca nesses mercados, segundo Stiglitz et
al. (1993) é, a estrutura propria no mercado bancario quanto a intensidade de informacéo e
o controle de contratos. Decisdes financeiras visam a atribuicdo intertemporal de poder de
compra para consumo e, portanto se assentam nas expectativas sobre o que vai ser no
futuro o valor do ativo respectivo, isto é, se os futuros fluxos de caixa prometidos em um
contrato financeiro irdo ser cumpridos. Assim, quando houver incremento na incerteza ou
na credibilidade de um compromisso financeiro, as expectativas do mercado podem
refletir substancialmente essas vertentes e em suma, podem afetar decisbes de

investimento e desinvestimento e nesse caso levar ativos a grandes flutuac6es de precos.

E sabido, portanto, que os bancos si0 agentes especiais porque S30 mais
vulneraveis a instabilidade que empresas comerciais dos setores de producdo e servico
tradicionais, e também porque qualquer extrato da populacdo dos menos, aos mais
favorecidos, podem manter uma parte de sua riqueza (ativos) em diversos tipos de
depdsitos ou produtos bancérios. O objeto essencial € o adequado tratamento que deva ser
dado aos riscos envolvidos na operacdo de instituicdes bancarias modernas, especialmente

aquelas de grande porte, ampla area de atuacdo e diversidade de operacdes.

Risco Sistémico e seus tratamentos

No entendimento do exposto, pode-se inferir que mesmo bancos cautelosos e
conservadores nas suas agdes estdo sempre expostos a ndo serem capazes de honrar seus
depdsitos ou aplicagdes de curto prazo por indisponibilidade de ativos liquidos.
Considerando, contudo, que fenbmenos como o da corrida bancéaria, sdo de dificil
previsdo, seria indispensavel pensar estratégias de natureza preventivas para reduzir o

risco de sua ocorréncia. Entretanto, mais ainda do que é desejado para minimizar a
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ocorréncia desse tipo de risco em uma determinada instituicdo bancaria, se deseja
efetivamente que ndo haja contagio e propagacéo desses efeitos com vista a uma possivel

ocorréncia do risco sistémico.

O risco sistémico segundo De Bandt, (2000), se baseia sempre na nocao de
evento sistémico, pois assim abrange todos o0s aspectos envolvidos nesse conceito. Assim,
0 evento sistémico pode ser originado por fato isolado, relacionado de forma inicial a uma
Unica instituicdo financeira, ou por um acontecimento cujos efeitos refletem sobre vérias
instituicdes financeiras de forma simultanea’. Portanto, o evento sistémico ndo se esgota

nesses fatos, mas abrange de forma intensa suas consequéncias.

Ainda segundo De Bandt, (2000), esses eventos podem caracterizar-se como
fracos ou fortes, os primeiros ocorrem quando as instituicdes financeiras afetadas
absorvem o choque, mantendo sua solvéncia, sem maiores conseqiiéncias de contagio, ja
0s segundos, contrariamente aos primeiros, envolvem o caso de uma ou mais instituicoes
gue quando afetadas ndo conseguirem honrar seus compromissos tornando-se insolventes,
ainda que estivessem financeiramente robustas antes do inicio da ocorréncia do evento e
nesse caso, na medida em que mais bancos se tornarem insolventes pode-se falar em crise
de natureza sistémica e nesse caso gerando efeitos imprevisiveis sobre a economia como

um todo.

Relativamente ao tipo de evento sistémico causado de forma simultanea por um
choque sistematico, o mecanismo que desadgua em calotes ou defaults, freqlientemente
pode envolver propagacdo de natureza macroecondmica. Uma recessdo ciclica, por
exemplo, pode desencadear uma onda de faléncias em empresas, levando-as ndo somente
estas a ndo honrar muitos empréstimos, mas também, em mao inversa, impelir os bancos a
reduzir ainda mais empréstimos. O que por sua vez aprofunda ainda mais a recessao. No
caso bancario, o0s incondicionais contratos de deposito vis-a-vis aos choques

macroeconémicos foi mencionado como uma das principais causas de porque crises

" Como por exemplo, uma abrupta alteracdo nas condicBes macroeconémicas tais como uma maxi
desvalorizagcdo cambial ou outro evento de tamanha natureza.
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bancarias sob a forma de falhas simultaneas frequentemente estdo associadas com

importantes flutuacdes macroecondmicas.

O que é, portanto, especifico ao risco sisttmico é que nessa hipdtese, a
transmissdo do choque pode levar a uma desestabilizacdo geral do sistema, ou mesmo a
sua ruina. Vale notar, que com base na existéncia de contagio, o risco sisttmico se
apresenta como um evento fora do controle do banco individual, de natureza externa.

Uma externalidade negativa.

2.3 — Riscos Presentes na Atividade Bancéaria

Além da propria natureza bancéaria, a continua evolucdo tecnoldgica e de
servigcos presentes no moderno banco, especialmente nas grandes instituicdes, com o
alcance e complexidade de suas agOes e com a natureza diversa e heterogénea dos
produtos bancarios comercializados ergue além do risco sistémico e de suas

conseqiiéncias, uma coletanea de riscos outros.

Basicamente, o0s Riscos possuem duas naturezas, uma referente as
caracteristicas intrinsecas da operacdo do agente bancario ou da contraparte, como a
garantia prestada ou a capacidade de pagamento do devedor, chamado de risco
idiossincratico, ndo-sistematico ou diversificavel e a outra natureza, decorrente de agdes
externas, ndo-controlaveis, inerente ao ambiente ou ao sistema, conhecido como risco
sistematico ou ndo-diversificavel. A seguinte definicdo é apropriada de Ross et. al, (1995)
“Um risco sistematico é qualquer risco que afeta um grande nimero de ativos, e cada um
deles com maior ou menor intensidade”, e “Um risco ndo-sistematico € um risco que

afeta especificamente um Unico ativo ou um pequeno grupo de ativos”.

A propria distin¢do atribuida a firma bancaria atualmente a aproxima de uma
administradora de um conjunto especifico de riscos, chamando a atencdo sobre
diferenciacdo dos riscos a que ela estd sujeita e dos conseqiientes metodos para a sua

eficaz gestdo. Na firma bancaria moderna, € indispensavel o gerenciamento eficaz de
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mecanismos de controle e identificacdo de riscos além da formulacdo de estratégias e

politicas operacionais adequadas.

Risco de Liquidez

Conforme j& mencionado, os bancos incorrem severamente ma possibilidade de
serem capazes de mobilizar recursos em moeda corrente, para honrar obrigacGes quando
apresentadas para liquidacdo. Uma vez que suas fontes de captacdo dependem fortemente
dos depdsitos a vista e a obrigacdo que os bancos tém de honrar essa liquidacdo sem
qualquer garantia de quando ela sera demandada, gera uma permanente tensdo sobre a
manutencdo da confianca do mercado e do publico em geral, de que eles (os bancos) ndo
terdo qualquer problema para liquidar seus passivos. Embora o banco possa sempre
recorrer a0 mercado interbancario ou ao redesconto do emprestador de ultima instancia,
para obter a liquidez necesséaria para atender aos saques de seus depositantes, tais
operacgdes envolvem, fundamentalmente, um custo para o banco, seja na forma de juros
pagos sobre os empréstimos feitos nos demais bancos ou no banco central ou ainda a

perda de reputacdo ou de prestigio com seus clientes.

Esse risco, na realidade ndo é atributo exclusivo dos bancos comerciais, mas,
sim presente a qualquer instituicdo que atue com recursos de terceiros mais do que
recursos proprios, e emitam empenhos que devam ser liquidados em ocasifes especificas.
De todos os riscos presentes na atividade bancéaria, € certamente 0 mais caracteristico dos

riscos incorridos por bancos comerciais.

No caso de sua efetiva ocorréncia, o banco necessitard de um aporte de caixa

em moeda legal que pode ser atendida de trés maneiras:
o Execucéo das disponibilidades de caixa;

¢ Pela execucdo (venda) de ativos de boa liquidez para cobertura de

COMpPromissos;
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e Pela emissdo de uma nova divida utilizando ativos lastreados

(“ativos colaterais™) para a garantia de captagdao de empréstimo.

Para fazer frente as necessidades de honrar liquidez a depositos a vista, é
necessario que os bancos mantivessem posi¢cdes em ativos de alta liquidez, tais como as
reservas em moeda legal (primérias) ou as reservas em titulos puablicos liquidos de
governos centrais (secundarias). Ja para honrar as necessidades de compromissos a prazo,
(depositos a prazo), cabe ao banco minimizar a assimetria de prazos de obrigacdes e
manter forte ajuste e prudéncia nos possiveis riscos de crédito garantindo a qualidade do
fluxo de entrada de caixa, mantendo também reservas primarias e secundarias com nivel

de liquidez menos ajustado.

Quaisquer, contudo, que sejam as obrigacdes, observa-se que o fator “liquidez”
dos ativos envolvidos é preponderante sobre a mitigacdo desse risco. No entanto, fato de
se manter disponibilizados ativos altamente liquidos nunca é bem acolhido pelos bancos,
uma vez que esses ativos possuem rendimentos com valores praticamente nulos, o que se
convenha, ndo vai ao encontro de politicas de maximizacdo de resultados dentro dos
bancos. Esse € um exemplo classico da dificuldade de supervisionar e regular a

administragdo de risco bancério dado os interesses contrarios entre bancos e reguladores.

O proprio conceito de liquidez, ndo implica necessariamente em ativos de
natureza puramente liquidos, a liquidez de ativos exclusivamente ndo-monetarios depende
da existéncia de sua execucao, ou seja, transformacdo em ativo em moeda legal, que pode
ocorrer em situacfes de normalidade de mercado ou simplesmente inexistir (ou serem
executadas com alto desdgio) em situacdes de maiores incertezas nas expectativas do

mercado.

Risco de Mercado

Além dos conceitos de Risco Sistémico e seu associado Risco de liquidez,

ambos muito proprios da atividade bancaria conforme ja& mencionado, se estende na
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atividade bancaria, os conceitos tradicionais de risco que estdo presente em qualquer
operacdo no mercado financeiro. Esses sdo conceitos de variadas dimensdes, em geral
cobrem quatro grandes grupos: risco de mercado; risco operacional; risco de crédito e
risco legal, conforme ilustrado na figura abaixo. Ndo s&o, todavia, conceitos novos. A
Teoria das Carteiras®, ja existe por mais de quatro décadas baseando-se na associacdo

entre os conceitos de retorno e risco.

Risco de Mercado

Risco Operacional Risco Legal

Riscode Credito

Fig. 01 — Os quatro grandes grupos de risco presentes na atividade bancaria.

O risco de mercado € a possibilidade de prejuizo (perda) em posicOes, dentro e
fora do balanco, provocada por movimentos nos valores de mercado originados de
alteracdes nas taxas de juros e de cdmbio, e nos precos de aces e de commodities, BIS
(1996). O risco de mercado estd em linha com eventuais movimentos imprevistos nos
valores da carteira negociavel de uma instituicdo por causa de varia¢es nos precos dos
titulos que a compBem, e assim relacionado com a variagdo do valor dos ativos (bens,
servicos, indices, commodities). E o risco de ganhar ou perder montantes financeiros pela

simples alteragéo dos precos dos ativos no mercado.

Pode ser resultante entre outros, dos seguintes eventos :

e Alteracéo na taxa de juros;

® Ver H.M.Markowitz, “Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments”, John Wiley, USA,
1959.
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e Divulgacdo de indicadores econdmicos tais como inflagdo, crescimento,
poupanga;

e Alteracdo nas aliquotas de imposto pelo governo;

e Classificacdo do risco do pais pelos organismos internacionais;

e  Guerras, revolucao, atentados terroristas;

e Crises financeiras ou bancarias, nacionais ou internacionais;

e Grandes oscilagbes nos mercados internacionais;

e Crises politicas, escandalos, dendncias;

e Mudancas de ordem politica, alteracdo de ministérios importantes;

e Aceitacdo pelo mercado de colocacgdo de titulos publicos;

e Resultados de pesquisas de intencdo de votos em periodos eleitorais.

Esse tipo de risco, ndo era considerado na analise do setor financeiro até
meados da década de 80 quando entdo com o crescimento dos mercados de titulos e com
as fusdes entre os bancos comerciais e bancos de investimento, esse risco passou a ser

relevante.

De forma sucinta, pode ser dividido em quatro grandes areas:
e Risco do mercado de juros;

e Risco do mercado de cambio;

e Risco do mercado acionario e;

e Risco do mercado de commodities.

A exposicao ao risco de mercado devido a taxa de juros € calculada sobre todas
as posicOes ativas, passivas e em derivativos, remuneradas pelas taxas (de juros)
prefixadas ou pos-fixadas, ou cujo valor sofra alteracdes quando ha variagdo nessa mesma
taxa. E referente & exposicdo dos bancos onde uma elevacdo das taxas pode gerar

comprometimento das taxas de captagdo e concessao de empréstimos.
Ja o risco de mercado devido ao cambio, analogamente ao da taxa de juros, é a

possibilidade de prejuizo (perda) em virtude de variacdo adversa na taxa de cambio. A

instituicdo fica exposta a variacdo cambial ao assumir posi¢fes liquidas ativas ou
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passivas, (compradas ou vendidas), respectivamente, o risco de cadmbio é um risco de
volatilidade devido ao descasamento das posi¢des, e pode causar perdas resultantes de
movimentos adversos durante o periodo em que a posicdo estava aberta em moeda
estrangeira, no balanco ou fora dele, no mercado a vista ou futuro. O carater exdgeno do
risco devido ao cambio é que é a principal diferenca entre o risco de taxa de juros e o de
cambio. Enquanto a taxa de juros é administrada internamente em um pais consistindo
numa decisdo independente da autoridade monetéria, a taxa de cAmbio é determinada por

fatores externos, em geral ndo controlaveis.

Por fim o risco de mercado devido a variacdo pregos, (commodities ou ativos
de acBes em tesouraria) por sua vez, é a probabilidade de perda associada a alteracdo nos
precos de mercado de ativos, passivos e itens extra-patrimoniais. Esse tipo de risco,
contudo, ndo possui um indexador de referéncia proprio para valorar o ativo objeto do
risco envolvido, assim como os riscos de cambio e de taxa de juros possuem, dessa forma,

somente o preco de mercado sem vinculagdes pode fornecer o valor desejado.

Mensuracdo do Risco de mercado

Os ativos que sdo objetos do risco de mercado sdo em geral negociados
continuamente em mercados publicos, tais como as bolsas. E nesse sentido tem os valores
de seus precos continuamente acompanhados em series historicas proprias. Uma vez
entdo, que é possivel extrair dos mercados essas informacgdes com a fregliéncia desejada,
podem nestas serem utilizados e aplicados instrumentos estatisticos de descricdo e

modelagem que sirvam de ferramentas de controle e administragé&o do risco de mercado.

Consensualmente, o risco de mercado pode ser mensurado pela forma relativa
que ¢ uma medida do “descolamento” dos rendimentos de uma determinada carteira de
investimentos em relacdo a um indice utilizado como referéncia. Por exemplo, ao se
indexar carteiras de acdes a um indice qualquer de mercado (IGP-M, por exp.) o risco de
mercado relativo mede o possivel descolamento dos rendimentos desta carteira em relacéo
ao indice citado. Esse risco pode também ser mensurado em sua forma absoluta, que é a
medida das perdas de uma determinada carteira de investimentos sem qualquer relacdo a

indices de mercado onde diferentes medidas podem ser usadas no célculo, em geral,
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assentadas sobre bases estatisticas a partir de medidas variacdo® e a metodologia de Valor
em Risco “Value-at- Risk (V@R)'®”, que mede a probabilidade de quanto uma carteira de
investimentos pode se depreciar durante certo tempo. Essa Ultima forma é a mais

consensualmente empregada.

Risco de Crédito

Se do lado bancério, o risco de liquidez compreende a falta de capacidade
bancaria de honrar seus compromissos, e assim poder cunhar a expressdo “risco de
crédito” existente para os depositos a vista, de forma inversa, o risco de inadimpléncia por
parte dos tomadores enseja um também um real “risco de crédito” aos ativos bancarios. O
risco de crédito, portanto, é o evento que associa da incapacidade do tomador, de honrar

0S Seus compromissos originais junto ao banco.

Consensualmente, a incapacidade final do tomador em honrar o empréstimo,
pode estar associada ndo somente ao contrato de divida, inteira, mas também a uma parte
dessa divida, ou seja, no compromisso de pagamento dos juros ou mesmo do principal do
empréstimo, de forma geral, ambos os casos podem se inscrever em formas de calote no
pagamento das dividas. Esse risco pode também ser associado aos atrasos de pagamento
nos valores originalmente contratados, sobretudo quando seus encargos ou multas
contratuais ndo venham a ser honrados, ou ainda que o sejam, ndo é do interesse da firma
bancaria que tal fato seja de continua ocorréncia, pois os fluxos estimados de entrada de
caixa dados pelas presta¢Oes originais, mesmo que eventualmente acrescidas sdo alteradas
em sua légica financeira original podendo comprometer seu destino coerente ao projeto

estimado.

Outro evento associado ao risco de crédito é a possivel eventualidade de
renegociacdo do acordo de empréstimo original que possa impor perdas ao credor
bancario. Contratos de crédito, podem eventualmente ter que ser renegociados pelo

’ Medidas de variagdo ou de dispersdo, tais como variancia e desvio padrdo e na forma relativa de
covariancia e correlacfes, apoiadas em séries historicas dos retornos passados.
19 Esse ponto sera mais bem discutido adiante.
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simples fato de incapacidade do tomador de honrar seus compromissos originais, uma vez
que alteraram suas possibilidades de pagamento, restando a este nada além de renegociar
suas dividas. Ao invés, portanto, de optar por uma declaracdo de entendimento de calote,
0 banco, avalia primariamente sua relagcdo potencial com esse cliente proporcionalmente
ao valor esperado de futuros negdécios, se essa analise apontar para um valor estimado que
supere o valor das perdas correntes com a rolagem desse crédito em dificuldades, ele
certamente preferird rolar a divida ao invés de declard-la em calote (“default”). De forma
geral, a ocorréncia do risco de crédito representa uma reducdo no valor dos ativos do
banco, o qual evidentemente fara todos os esforcos a seu alcance a fim de que seja

possivel uma recuperacdo parcial dos recursos aplicados.

Mensuracdo do risco de Crédito

O risco de crédito, no entanto, ndo é de facil mensuracdo. Como afirma
Carvalho, (2005) ha enormes dificuldades em adaptar o tratamento dado como
mensuracdo do risco de mercado ao risco de crédito, ja que sdo dificeis as previsdes das
probabilidades efetivas de default, ao contrario do risco de mercado, onde o evento
gerador do risco, é definivel a partir das observacdes das variacBes no valor dos ativos
quando esses sdo negociaveis em mercados publicos. No caso do risco de crédito, todavia,
ha problemas sérios de mensuracédo e complexidade no seu calculo. As mensurac@es desse
risco dispostas na tratativa dada no Gltimo acordo da Basiléia parecem apontar essa
complexidade conforme sera mais bem ilustrado a seguir. Esse acordo estende ao proprio
banco a possibilidade em definir e mensurar os riscos a que esta sujeito.

Tradicionalmente, um banco somente administrava seus riscos de crédito na
origem, ou seja, uma vez que foi ocasionado, ele permanecia na contabilidade do banco
até que o contrato fosse honrado ou que ocorresse o0 evento de inadimpléncia, operando
nessa logica as respectivas opgdes contabeis. Nao obstante, com as aceleradas mudancas
ocorridas na atividade bancéaria conforme comentado, uma série de esforcos de
mensuracao e avaliacdo para o risco de crédito, tém sido efetuados. Nos Ultimos anos tem

virado regra comum, a extensdo das métricas de mensuragéo de risco baseadas em Valor
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em Risco (VeR) a partir das experiéncias obtidas com estas na mensuragéo do risco de
mercado, embora seja muito discutido o valor dessa andlise, ja que a construcdo de tipos
desses modelos, para riscos de crédito é considerada de dificil implementacdo, dado os
poucos casos de efetiva ocorréncia de reconhecimento de um default, dificultando dessa

forma a construcéo das séries temporais presentes para analises dessa natureza.

Além das métricas, a administracdo da prevencédo desse risco envolve também a
mitigagdo por maior dominio das técnicas de escolha de tomadores de recursos permitindo
que a instituicdo escolha um tomador cuja probabilidade de calote seja menor que um
determinado limite de “tolerancia“ fixado pela prépria instituicdo, a administracdo
também é feita pela continua construcdo e administracdo de cadastros de informacGes
sobre caracteristicas do tomador que podem ser relevantes para a determinacdo da
probabilidade de pagamento. As informagdes de cadastro coincidem com os héabitos de
pagamento, seu histérico de crédito seu nivel de renda e sua reputacdo de honrar
compromissos. Essas tratativas compreendem tanto a pessoa fisica como as pessoas
juridicas. De qualquer maneira, 0s bancos sempre podem compensar eventuais
deficiéncias do tomador na determinacédo do custo do recurso ou na exigéncia adicional de
garantias e ou de outros ativos colaterais que reduzam as perdas em caso de default. Para
os bancos é de 6timo alvitre, que sejam evidenciados esforcos no estabelecimento de uma
relacdo de longo prazo ente eles e alguns de seus clientes uma vez que todos 0s contratos
de crédito ja nascem sob os auspicios da assimetria de informacGes sendo a relacdo de
longo prazo uma 6tima ferramenta de operacdo bancaria, que contribui para a atenuacao
das assimetrias. O relacionamento duravel leva ao aperfeicoamento do banco na

interpretacdo de cada contrato.

Na medida em que analise de risco move-se da transacéo individual para o risco
acumulado de grandes carteiras de emprestimo, comecam a ser empregadas teorias de
administracdo de risco de carteira associadas ao conjunto completo de ativos e de riscos,
com tentativas de estabelecimento de limites para a volatilidade da carteira com limites de
concentracdo e expectativas de retornos esperados para os ativos individuais. Essas

técnicas de avaliacdo com vistas a reducdo de ocorréncias do risco de crédito cresceram
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aceleradamente nos ultimos anos, utilizando esses instrumentos, com freqiéncia quase

absoluta.

As tratativas mencionadas nos paragrafos acima sdo de agBes que procuram
atacar as incertezas associadas a parte nao sistematica (idiossincratica) do risco de crédito,
ou seja, ndo sao acles que enfrentam as variaveis externas conexas ao risco de crédito, 0s
fatores ditos de risco sistematicos. Esse enfoque como visto, ressalta que o risco esta
relacionado as possibilidades de variagdo na conjuntura, no ambiente econdémico e
naturalmente € diretamente afetada pelo nivel de credibilidade no sistema como um todo,
nesse ensejo, € correto afirmar que ha alguns anos, ndo havia nenhuma forma eficiente ou
padronizada de tratar a parte sistematica desse risco, essa situacdo, no entanto mudou por
completo, a grande ideia foi na realidade ndo enfrentar o risco de sua ocorréncia, mas

considerar possibilidades de transferir parte ou todo do mesmo para outros (terceiros).

Nesse caminho, o primeiro dos instrumentos para enfrentamento dos riscos
sistematicos de crédito advém da transformacédo de empréstimos em titulos de negociacdo,
as chamadas securitizacdes, amplamente usadas desde os anos 90. E uma forma de
transformar ativos relativamente ndo liquidos em titulos mobilidrios liquidos e de
transferir os riscos associados a eles para os investidores que os compram. Os titulos de
securitizacdo sdo, portanto, caracterizados por um compromisso de pagamento futuro, de
principal e juros, a partir de um fluxo de caixa proveniente da carteira de ativos
selecionados. A securitizacdo € muito utilizada pelo sistema financeiro para obtencdo de
fundos e divisdo de riscos, seu resultado mais importante é transferir a exposicdo a um
tomador ou grupo de tomadores da instituicio financeira original para outros terceiros. E
uma forma mais apropriada para empréstimos que tem esquemas de pagamentos

padronizados e caracteristicas de riscos similares.

Na medida em que o objetivo da securitizacdo € reduzir ao banco o risco de
crédito pela cessdo desse risco a terceiros, o fator de credibilidade e reputagdo do
“terceiro” em geral ndo € revestido da mesma exigéncia que a reputagdo desejada de um

“tomador” de crédito. Nesse ensejo, o “comprador” da securitizagdo por vezes pode ser
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adimplente ou inadimplente e em geral o comprador desse papel ndo tem muita no¢do do
risco que estd “comprando’. Para a consecucdo desse fim, € necessario construir uma
operacdo de transferéncia com caracteristicas extremamente proprias onde o método mais
utilizado ¢ o “empacotamento” de contratos ou seu uso como lastro para a emissao de um
ativo novo, também a ser adquirido por terceiros. Na recente crise subprime das hipotecas
norte americanas, essa acao foi responsavel direta pelos acontecimentos que estavam por
vir. Segundo Carvalho, (2008), nessa ocorréncia, tomou-se certo nimero de contratos de
hipotecas, que prometeram pagar uma determinada taxa de juros, para usar como base, ou
lastro, de um titulo financeiro (cuja remuneracdo foi baseada nos juros pagos pelo
tomador da hipoteca). Esse titulo era, entdo, vendido para fundos de investimento,

investidores com capital, ou empresas ou pessoas fisicas com dinheiro para aplicar.

O segundo dos instrumentos, de reducdo de riscos advém dos derivativos de
crédito, (CDS — Credit Default Swaps) que sdo os contratos pelos quais, sdao formulados
contratos de seguro para caso ocorra um “"default” de um instrumento de crédito (por
exemplo, titulos). Nesse instrumento, o detentor de uma carteira de crédito compra
cobertura (paga um prémio) ao vendedor de protecdo. Em permuta, esse assume, em um
prazo predeterminado, o compromisso de efetuar o desembolso das somas combinadas,
compreendidas da inadimpléncia a reducdo da classificacdo de crédito ou outros eventos
que possam causar queda do valor da carteira. Ainda que se assemelhem, eles ndo podem
ser tecnicamente chamados de seguro, pois ndo sdo regulamentados, e como ndo o sé&o,
ndo ha qualquer exigéncia de controle desses instrumentos, essencialmente, uma
instituicdo assume a obrigacdo de absorver créditos da carteira de um banco no caso de

ocorréncia de eventos adversos definidos previamente.

Para melhor clareza de avaliagdo dos potenciais impactos sobre a economia
real, conforme afirma Sobreira, (2008) é ensejo de entender o funcionamento das
operacdes derivativas e de securitizagdo onde os grandes bancos internacionais a fim de
conforme visto, empacotar e comercializar riscos citados, utilizaram o0s instrumentos
lastreados em ativos — financeiros ou ndo — conhecidos como “asset-backed commercial
papers” que sao titulos emitidos tendo por base uma linha de crédito de outro banco,

normalmente uma linha de crédito barata e renovada em periodos muito curtos, a qual é
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usada para comprar ativos que pagam uma elevada taxa de juros, tais como obrigacdes
“colateralizadas” ou com lastro em garantias “collateralised-debt obligations”. Segundo
ainda Sobreira, (2008) tal engenharia financeira tem problemas associados como a forte
dependéncia da manutencdo das linhas de crédito de curto prazo para a sua continua

existéncia.

Os derivativos de crédito no mesmo senso das securitizaces empregadas,
conforme relata Farhi et al. (2008), podem transformar uma crise de crédito classica em
uma crise financeira e bancéria de grandes proporcdes o que foi o caso da crise das
hipotecas norte-americanas. Em uma crise de crédito classica, o total de prejuizos
potenciais e sua distribuicdo ja seriam conhecidos enquanto que na atual configuracdo dos
sistemas financeiros, os derivativos de crédito e os produtos estruturados lastreados em
crédito imobiliario replicaram e multiplicaram tais prejuizos por um fator desconhecido e
redistribuiram, globalmente, os riscos deles decorrentes para uma grande variedade de
instituicdes financeiras. E, pois no ambiente de baixa compreens3o dos riscos associados,
aliado ao complexo entendimento do funcionamento das operacdes derivativas e de
securitizacdo que forma-se o caldo para a formacdo de uma crise de crédito. Que é
justamente o que esta por trds do ocorrido na crise das hipotecas americanas (Sobreira,
2008). A crise, apesar de comumente relacionada ao ruim desempenho das hipotecas de
segunda linha nos EUA, foi sem ddvida potencializada pelo comportamento dos mercados
derivativos. E a logica de operagdo destes mercados que explica a intensidade da
volatilidade observada recentemente. Tal 18gica, diga-se de passagem, permanece vigente
no mercado, mantendo o elevado nivel de risco das operacdes envolvidas e tornando mais

dificil definir a extensdo das perdas ocorridas.

InovagOes financeiras tais como a securitizagdo, base da crise citada, foi uma
Otima forma de expandir os servicos e estender mercados financeiros sem se ater as
reservas e coeficientes de capital requerida pelos acordos da Basiléia. Essas inovagdes
acabaram por retirar esses “riscos” do balango contdbil das instituigdes, assumidos

511

conforme ilustra Farhi et al., (2008), por agentes do “shadow banking system”~", que né&o

10 termo “shadow banking system” inclui o leque de instituicdes envolvidas em empréstimos alavancados
gue nao tinham, acesso aos seguros de depdsitos e/ou as operagdes de redesconto dos bancos centrais.
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estavam sujeitas as normas dos da Basiléia sendo assentadas e baseadas em modelos de
distribuicdo desenhados para transferir riscos a partir da emissao de titulos lastreados nos
proprios empréstimos chamados de “originate and distribute”, (Mendonga, 2008), que
tende a exacerbar a capacidade de alavancagem dos bancos em periodos de expans&o,
processo esse que acaba por significar a transformacdo do risco de crédito em uma
combinacdo de risco de mercado e de contraparte, além de tornar os instrumentos mais

complexos e dificil visualizacéo.

Em realidade, uma vez criados elementos que permitam operacfes mais
avancadas, se criam em paralelo, maiores dificuldades de acompanhar e monitorar essas
operacdes. A especializacdo na formacdo de seus operadores ndo tem como ser
acompanhada pela especializacdo e formacéo de reguladores e supervisores. Nem mesmo
a direcdo dos bancos propriamente dita, consegue ter pleno dominio de todas suas
operacdes. Em outras palavras, as ferramentas e a especializacdo requerida na
monitoracdo e no controle do risco ainda ndo acompanham o desenvolvimento das
ferramentas de tomada de decisdo e mapeamento. Pode-se dizer que todo esse cenario
acaba por incentivar maiores riscos de crédito sem a contrapartida da regulacdo prudencial
correspondente. A verdade é que derivativos podem ser usados tanto para fins de

alavancagem (aumentando o risco), quanto para fins de hedge (diminuindo o risco).

Risco da Contraparte

No sentido do acima exposto, em todas as ocasides em que algumas das formas
de garantia dos bancos forem imobilizadas em ativos de derivativos de crédito, o principal
risco incorrido pelos bancos é o risco de contraparte que é o risco de que o vendedor da
cobertura adquirida pelo banco (em geral para reduzir o risco de liquidez) ndo seja ele
também capaz de honrar seu compromisso. Considerando que determinadas protecdes
(“hedges”) como essas, podem ser compradas em mercados secundarios, um grave

problema é a dificuldade do credor de reconhecer quem é seu devedor e qual exatamente

Enguadram-se os grandes bancos de investimentos independentes, os “hedge funds”, os fundos de penséo e
as seguradoras. Nos EUA, tém-se ainda os bancos regionais especializados em crédito hipotecario e as
agéncias patrocinadas pelo governo (Farhi et al., 2008) .
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sua capacidade (risco) de pagamento. Em mercados com maior desenvolvimento
organizacional, pode-se mitigar sua ocorréncia através de Camaras de Compensacéo,
interpondo entre as partes garantias do bom cumprimento das operacgdes. Supondo por
exemplo, que todos os contratos com derivativos de crédito, baseados em operagdes do
mercado imobiliario'?, sejam feitos, registrados e garantidos em uma camara de
compensagao, como as existentes na Bovespa e na Bolsa Mercantil, que ajuda a transferir
0 risco de recebimento para essa instituicdo (Bolsa), que ndo hesitaria em tomar as
medidas necessérias de resguardo tais como as chamadas de margem e de garantias,
impedindo que a inadimpléncia de uma das partes, possa levar a uma crise sistémica ou se

as obrigac6es assumidas serdo honradas.

Risco de Operacional

E ainda complexa a definicdo e conceituacdo de risco operacional ja que €
dificil fazer uma distincdo clara entre a ocorréncia de eventos de risco e incertezas
“naturais”, e uma vez que é também compreensivel que sempre poderdo haver incertezas
na natureza do evento ocorrido, ou seja, se ele originou-se da falta de controle do risco ou
por situagdes ‘“normais OU naturais”. Desse feita, da diversidade de definicdes sobre o
risco operacional, uma talvez melhor traducdo ampare este risco como perdas ocasionadas

por eventos internos ou por fatores externos da organizacao.

As modalidades mais relevantes de risco operacional envolvem o colapso de
quaisquer controles de natureza interna e do dominio corporativo que gerem risco de
causar perdas financeiras atraves de fraudes, erros ou ineficiéncia de adequado
desempenho, ou prejuizo de interesses do banco, pela condugdo dos negocios de maneira
inadequada ou arriscada. Outras formas de risco operacional incluem deficiéncias graves
nos sistemas tecnoldgicos de informacgédo ou eventos como grandes incéndios ou outros

desastres.

12 Os bancos de investimentos e em geral a comunidade financeira correm gigantescos riscos de contraparte
uns com os outros. A insolvéncia dos bancos americanos Bear Sterns e Lehman Brothers, foi em demasia,
derivada de suas dividas a seus contrapartes - por conta de derivativos com papéis hipotecarios.
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O risco operacional esta relacionado a possiveis perdas como resultado de
sistemas e/ou controles inadequados, falhas de gerenciamento, de eventos externos ou
erros humanos. Pode ser relacionado na sua forma organizacional, pessoal e de
tecnologia. Os riscos operacionais correspondem ao grupo mais amplo de riscos aos quais

as empresas (ndo somente bancarias) estdo sujeitas.

A forma organizacional (também chamada de forma de processos) desse risco
estd associada ao &mbito interno da organizacdo, ou seja, ineficiéncias organizacionais,
inconsisténcias e incompeténcias administrativas, caréncias bem definida de agdes de
planejamento estratégico, fluxo de informacbes deficientes, responsabilidades mal
definidas, fraudes, etc. A forma de pessoal do risco operacional, esta relacionado com
problemas de qualificagcdo, motivacgdo, capacitacdo do quadro de pessoal. Por fim, a forma
tecnoldgica propriamente dita, esta relacionada com problemas como baixa capacidade
em sistemas corporativos tais como os de telefonia, elétrico, computacional, além do
processamento e armazenamento de dados passiveis de erros, confirmacgdes incorretas ou

auséncia de mecanismos de redundancia.

No esteio dos acordos da Basiléia, 0 Banco Central do Brasil, através da
Resolucdo n° 3.380/2006, definiu como risco operacional a possibilidade de ocorréncia de
perdas resultantes de falha, deficiéncia ou inadequacdo de processos internos, pessoas e
sistemas, ou de eventos externos e determinou a implementacdo da estrutura de
gerenciamento dos riscos operacionais por parte das instituicdes financeiras. Definindo
que o gerenciamento dos riscos operacionais deve ser conjugado com o tipo,

complexidade dos produtos, servicgos, atividades, processos e sistemas da instituicao.

Risco Legal

O continuo e crescente movimento de integracdo econdmica internacional tem
proporcionado aos agentes um constante desafio em seus “modus operandis”, parte
devido as necessidades operacionais em face da regulamentacéo existente ou de maneira

inversa, pelas necessidades operacionais em vista da caréncia de regulamentacdo, nesse
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cenario, as garantias transacionais, na economia moderna acabam por residir mais na
dependéncia de contratos como instrumentos de mitigagdo de conflitos. Essa maior
dependéncia do uso de contratos vai ser proporcional a confianga no sistema juridico
como garantia e seguranca dos diversos agentes que dele participam. Esse novo ambiente
direciona os agentes de mercado a conferir especial atencdo com a elaboracdo e
administracdo dos contratos que firmam para seus negocios. Contratos incompletos,
omissos ou que ndo cobrem a transacdo econdmica envolvida e por assim dizer sem o
devido amparo legal ndo os protegem de forma adequada, elevando o risco legal

enfrentado.

A conseqente propriedade da aplicacdo de lei do sistema judiciario presente no
mercado de um pais, desempenha o papel mais importante nesse conjunto de riscos legais,
essa propriedade interfere no aumento ou na reducdo da incerteza juridica e as
conseqiiéncias que impde na incerteza econbmica. Estruturas legais e institucionais
eficientes garantem um maior cumprimento das leis e dos contratos, agindo de forma a
reduzir o risco legal. Esta reducgéo, por sua vez, permite que a economia e 0s mercados se
comportem de forma mais eficiente. Em pouco adianta a existéncia de regulamentacéo e
de contratos bem redigidos se o sistema juridico vigente em uma regido nao for
competente para consagrar a lei e afiancar o efetivo cumprimento dos contratos firmados
0 risco, portanto, embutido na falta de imparcialidade e previsibilidade, acaba elevando o

risco legal existente na economia.

O risco legal €, portanto, o risco que esta relacionado a possiveis perdas
decorrentes da contratualizagdo existente, ou dito de outra forma, € o risco presente
quando um contrato n&o pode ser legalmente amparado. E aquele associado a inadequagio
ou deficiéncia em contratos firmados pela instituicdo, como também a san¢fes em razao
de descumprimento de dispositivos legais e a indenizagbes por danos a terceiros
decorrentes das atividades desenvolvidas pela instituicdo. Podem-se incluir também os
riscos de perdas por documentacdo insuficiente, insolvéncia, ilegalidade, falta de
representatividade e/ou autoridade por parte de um negociador, etc.
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No entendimento do acordo de Basiléia, o risco legal é considerado como uma
parte do risco operacional e embora amplamente disseminada, tal forma de tratamento do
risco legal é controversa. O risco de perda resultante de processos internos, pessoas e
sistemas, ou eventos externos inadequados ou que tenham falhado, (que abrange o risco
operacional) pode nédo incluir com abrangéncia o risco legal, dada a sua ampla forma de

tratamento, gerando duvidas sobre quais formas de risco legal estariam ai incluidas.

Risco Reputacional e Risco Estratégico

Também considerado como uma parte do risco operacional pelo Comité da
Basiléia, o risco reputacional ou risco de imagem, € o risco de perda resultante do impacto
indireto de um prejuizo real para a corporacao. Por exemplo: um banco que tem danos
com a violacdo indevida de seu site na Internet expGe a fragilidade da sua seguranca. Na
medida em que percepcao de valor deste servico pelos clientes é grande, a demanda por
servicos desse banco diminuira gerando estragos de imagem e prejuizos reais. Logo, além
de recuperar uma perda direta, € necessario repara-la como forma de mitigacdo do risco

reputacional.

O risco Estratégico assim também como o risco reputacional é considerado pelo
Comité da Basiléia como um substrato do Risco operacional e pode ser mais bem definido
como o risco de perda resultante de decisGes estratégicas tomadas pelo corpo diretivo de
um banco. Exemplo: queda do valor de um banco pela anunciada aquisicdo de empresa

deficitéaria.

Por fim, é possivel dizer, que nem sempre é facil diferenciar qual o tipo de risco
presente em determinada situacdo, em realidade, o tipo de risco pode variar dependendo
da dtica sob a qual o problema é observado. Para um mesmo evento o risco pode ser
tratado de diferentes perspectivas. Suponha-se que a tesouraria de determinado Banco
incorra em perdas substanciais no mercado acionario devido a uma posi¢do mal sucedida
feita em um grupo de agdes, muito embora todos os riscos da operacdo fossem

conhecidos. Neste caso temos risco de mercado. Suponha-se que outra parte das perdas
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foi devido a posi¢cBes muito ousadas no mercado de futuros sem prévia governanca do
comité de investimentos. Neste caso estaria se falando de risco operacional, devido a falta

de controles internos efetivos.

Devido a estas perdas, o Banco citado fica em dificuldades para honrar seus
compromissos com outro Banco (seu credor). Esse ultimo Banco, portanto, passa a
enfrentar um risco de crédito devido ao possivel ndo pagamento de compromissos
assumidos pelo primeiro Banco. Ou seja, 0 que para um Banco € risco de mercado e risco

operacional, para o outro Banco € risco de crédito.

O quadro abaixo melhor ilustra o discutido acima, sem ainda o conceito

mitigador dos requerimentos de capital dados pelos acordos da Basiléia.

Risco

Envolvido Tipo Mensuragio e Administragéo

Forma Relativa Indexacéo a indice de mercado.

Mercado Sistematico Forma Absoluta: Medidas estatisticas e
Metodologia VeR.

Técnicas de escolha, administracdo de cadastro de
Idiossincratico | tomadores, Metodologia VeR, exigéncias de

Credito garantias adicionais.
Sistemaético SecuritizagOes e Derivativos.

Contraparte Idiossincratico Camaras de Compensacao.

Operacional Idiossincréatico

Reputacional sistemas da instituicao.

Sistematico

Estratégico

Quadro 01 — Riscos presentes da atividade bancéria, classificacdo e formas primérias de

mitigacao.

2.4 — Acordos da Basiléia e Riscos Bancarios
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O cenario dos diversos riscos discutido, acrescido da maior integracao
econdmica com internacionalizagdo de mercados cria o caldo de uma forte demanda por
melhores iniciativas institucionais, para aprofundar os ditames da regulacdo e a superviséo
sobre a firma bancaria moderna. Ainda que muito incipientes, os primeiros passos foram
criados a partir das iniciativas do Comité para Regulacdo Bancaria da Basiléia, 6rgao
criado em 1974, e instituido em 1975, como comité mantido pelo Banco de
CompensacOes Internacionais (Bank for International Settlements — BIS), tendo o nome
de Basiléia, por se a sede do BIS na cidade da Basiléia, Suica, pais com tradi¢do de nédo
alinhamento. Dando, portanto, seguimento as fortes alteracdes do mercado bancério e
monetario®®, o Comité da Basiléia procurou estabelecer regras e praticas de controle das
operacOes bancérias visando proteger e reforcar a estabilidade financeira a nivel

internacional.

Embora regulagdo e supervisdo de intermediérios financeiros, sejam politicas
publicas de natureza doméstica a cada pais, tem sido crescente, a necessidade de melhorar
a cooperacdo e a coordenacdo internacional em vista da expansdo e integracdo dos
mercados financeiros domeésticos e globais. Nesse contexto, esse Comité sempre
examinou revestido de férum institucional, a possibilidade de repensar os modelos de
regulacdo em seus paises membros. Seu objetivo foi (e ainda €) a elaboracdo de padrdes
de supervisdo, bem como recomendacBes e principios para as melhores praticas no
mercado financeiro, na expectativa de que as autoridades de cada pais adotem as

respectivas orientagoes.

O primeiro acordo, portanto, de Capital da Basiléia, aprovado em 1988,
recomendou padrdes minimos de requerimento de capital embora desejasse fazer frente a

solidez e a estabilidade do sistema bancario internacional, basicamente serviu para

30 Comité de Regulacéo Bancéria e Praticas de Supervisdo, surgiu em meio a crise financeira ocasionada
pelas faléncias dos Continental Bank, Bankhaus Herstat , na Alemanha, Franklin National Bank em Nova
York, British-Israel Bank em Londres, em 1974 e o Banco Ambrosiano em 1982-1983 (Nissan, 2005), e a
crescente internacionalizacdo dos bancos, com um sistema para mensuragdo e padronizacdo dos
requerimentos minimos de capital.
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minimizar desigualdades competitivas entre bancos internacionalmente ativos reduzindo
uma fonte de desigualdade competitiva principalmente entre os bancos Americanos e
Europeus (BIS, 1998), de forma geral, os Bancos Americanos estavam a ocasiao, sujeitos
a requerimentos mais proprios** que os demais bancos, que em geral operavam com niveis
de capital proprio mais elevados que Seus pares europeus € japoneses, na expressao
americana, a idéia era o nivelamento do campo de jogo para a concorréncia entre grandes
bancos. Sendo assim, os bancos atuantes no mercado internacional (“Big Players”) eram o
alvo de tal padronizacdo e os requerimentos minimos de capital, deveriam ser aplicados
em base consolidada para segundo o BIS aumentar o nivel de concorréncia diminuindo as
desigualdades presentes. O foco principal deste acordo foi a ponderacdo dos ativos de
acordo com o risco de ndo cumprimento das obrigacGes, ou seja, o risco de crédito,

entendido como o principal tipo de risco da atividade bancaria tradicional.

Nesse ensejo, o0 acordo estabeleceu niveis minimos de proporcao entre o capital
e o valor dos ativos dos bancos, além de definir os objetivos e mecanismos gerais de
supervisao dos sistemas financeiros nacionais, com foco no sistema bancario. Nesse
sentido, originalmente foi uma baliza, ndo apenas pela busca de harmonizacéo regulatoria,
mas também pela distin¢do entre os tipos de ativos por risco ao estabelecer a exigéncia de
que bancos calculassem o capital minimo total de 8% a partir dos ativos "ajustados pelos
riscos" onde pelo menos metade teria de ser "capital de nivel 1" (capital préprio e
reservas), com a faixa 2 de capital podendo conter, por exemplo, instrumentos hibridos de

captacéo de recursos.

O Acordo sugeriu que os bancos mantivessem diretrizes padronizadas de
adequacgdo de capital (Equity basico e Suplementar), dentro de critérios de natureza
prudencial em um ambiente econdmico mais desregulamentado e competitivo, e que
considerassem 0s riscos associados ao crescente envolvimento nas operagfes nao

registradas nem contabilizadas em balangos contabeis (“off-balance-sheet”). Para esse

1 O0s Bancos Americanos estavam sujeitos a Glass-Steagal Act, & ocasi&o, uma lei aprovada em 1933 que
proibia acdo conjunta dos bancos como financiadores e como investidores em empresas. Esta lei proibe nos
Estados Unidos, os bancos com natureza “universal” embora esse cenario fosse comum em outros paises
tais como a Alemanha. A lei foi aprovada devido a uma crenga de que bancos com natureza “universal”
optassem por praticas demasiado arriscadas, e tinha contribuido para o colapso do sistema bancario durante
a Grande Depressao.
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propdsito foi fixada uma meta global minima de 8% (com equity a 4%), para a relacéo
entre o capital e o conjunto dos ativos e das transacdes ndo registradas no balanco,
ajustado pelos respectivos riscos, sendo que para os bancos cujos capitais ndo atendem a
esse ratio, deveriam progressivamente implanta-lo até o final de 1992.

A hipotese conceitual inserida nas recomendacdes de regulamentacdo bancaria,
é que a robustez do sistema (e, portanto, sua seguranca) esta relacionada ao montante de
capital proprio presente das instituicGes. Esse fato, e seus consequentes desdobramentos,
sdo fundamentais no entendimento dos processos de concentracdo bancaria, e o legado a
um segundo plano dos preceitos de defesa da concorréncia e politicas de antitruste. A
regra, ja evidenciada, era de estimular através de capital proprio, instituicGes financeiras

de maior robustez e solidez econdmico-empresarial.

Fundamentalmente, a idéia de associar incremento de capital proprio ao ativo
bancario, ofereceria em teoria, a possibilidade adicional de mitigacdo do nivel do risco
associado e estimular também a inibicdo de parte da assimetria na relacdo
Agente/Principal dada pela possibilidade de risco moral uma vez que o banco ao
compartilhar com seu capital os riscos da operagdo deveria em tese operar com mais
prudéncia e cautela. Aparentemente, a crise das hipotecas americanas demonstrou que
essa assertiva ainda que real, carece de maior fundamentacdo tedrica e pratica. O fluxo

abaixo melhor sintetiza 0 exposto na formulacdo do acordo de 1988:
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Nivelamento do campo de
jogo para a concorréncia entre
grandes bancos (expressao
americana)

Bancos
Americanos

Os maisfrageisna década de 80

entre outros devidoa Lei
Glass/Steagal

Pad
Bancos
Europeus

]

X

Bancos
Japoneses

o

préprio elevado enquanto

Bancos americanos
operavam com capital

s outros operavam com
capital de Terceiros

Transformacao na exigéncia de capital préprio em uma norma para todos os competidores

{1

Nao havia foco nas normas alternativas prudenciais sobre liquidez, mas tdo somente

equacdes de competicio

g

Exigéncia de
igualdade de
competicdopara
comos Bancos
Americanos

I

Paises aderiram a sugestao
nao somente para os grandes
“players” mas estenderam a
todo o setor bancario

Brasiladeriu ao Melho

acordoem 1994

)

raumpouco as condigcdes de

regulacédo comosnovos

coeficientes de capital
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Fig. 02 — Fluxos de formag&o do primeiro Acordo da Basiléia.

As sugestdes desse Acordo de 1988 foram propostas para serem aplicadas
primordialmente pelos bancos maiores e internacionalmente ativos dos paises do G-10,
mas, de forma até mesmo inesperada, foram aplicadas praticamente por todo o setor

bancario, de quase todos o0s paises pertencentes ou ndo ao grupo do G10, preservadas as

devidas necessidades de adaptacdes.

A visdo do acordo vai ao encontro do entendimento acerca de que o sistema

funcione, além de um foco apenas sobre a liquidez dos depoésitos. Dessa forma, o



tratamento sobre coeficientes minimos de capital acabou por ser um avango em relacdo as

orientacdes anteriores focadas em geral apenas sobre a liquidez de depdsitos.

Foi percebido, contudo que o acordo tinha sido ainda grosseiro na indugdo dos
bancos a que riscos correr, ao ndo formular regras prudenciais para a atuagao bancaria nos

outros tipos de risco que 0s bancos estao sujeitos.

Ao aprofundar a acdo de regulacéo, estendendo sua atuagédo ao risco de crédito,
em contraste a antiga acdo sobre risco de liquidez dos depositos, os Acordos da Basil€ia,
procuraram oferecer uma melhor posicao regulatéria, mas, contudo, nao foi ainda dessa
vez gue outros tipos de riscos puderam ser regulatoriamente melhores tratados. Ao ndo se
ater a operacgdes bancéarias fora do mercado tradicional de crédito, (mercados de titulos,
por exemplo), os acordos da Basiléia acabaram por estimular ainda que de forma indireta,
aqueles bancos que pudessem, a operar esses outros mercados, e ao fazé-lo, mudar o mais
rapidamente o seu mix de servigos em favor do aumento da participagdo nos mercados de
titulos, os quais ndo incorriam nenhuma obrigacdo de natureza regulatéria (Carvalho,
2005). Ou seja, aprofunda-se somente a regulacdo sobre a atividade de crédito, os demais
mercados de opera¢des bancarias seguem desamarrados de qualquer regulacdo. Nao é de
todo estranho supor que a semente da crise das hipotecas americanas, percebida através da
participacdo dos bancos nos processos de securitizacao ja estivesse nesse momento sendo
gerada. A propria alteracdo do perfil dos bancos é fato preponderante na dindmica

regulatoria™.

O fato, contudo, é que sob o prisma de visao de evolucao regulatoria, a partir de
um avango sobre o foco da liquidez e posteriormente do crédito. Ainda se carecia da
cobertura regulatoria de outros diversos riscos. Nesse sentido, reconhecendo-se que a
evolugdo da complexidade e variedade dos servicos, produtos e operacdes financeiras
abordavam modelos muito mais sofisticados que o modelo padrdo para risco de crédito de
1988, o Comité da Basiléia divulgou, em janeiro de 1996, a primeira emenda ao acordo

original, “Amendment to the Capital Accord to Incorporate Market Risks”, estendendo a

15 Esse trabalho, em capitulo adiante, acomoda melhor essa discussio referente as Organizagdes Bancérias
Grandes e Complexas (LCBOs).
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necessidade de requerimento de capital também para o risco de mercado, apresentando a
possibilidade de que as proprias instituicdes calculassem seus requerimentos de capital
utilizando modelos internos que atendessem a requisitos minimos capazes de conferir
eficacia a gestdo de outros riscos e essencialmente, abrindo caminho para uma revisdo

mais ampla do acordo de 1988.

A partir dessa emenda o Comité passou a reconhecer que a casa bancéaria de
1990 ndo era mais aquela instituicdo dedicada apenas a captar depdsitos e fazer

empréstimos.

O diagrama abaixo melhor ilustra os requerimentos de capital para o tratamento

dos seguintes riscos:

Emenda 1996
|
Riscos de
Mercado
[ |
Métodos : - B Modelos Internos
Padrdes de - Combinagéo de Métodos de _ de Mensuragdo [~
Mensuragio Padronizacao e Modelos Internos de Risco

| | | | ' Critérios
! Riscodde RPiscq de oE E;z_cgoao o Risco de Riscode | | Gerais
i— Taxade — osicao — Xposi | - x !
Juros Equity Moeda Estrangeira Commodities Opgoes : Padrdes
: ; Qualitativos
il Risco | Risco || Exposig&oem || Modelosde | |Abordagem || - Padrdes |
5 Especifico Especifico umanica moeda Mensuragao Intermediaria ! Quantitativos
: - - Testes de
il RiscoGeral | Ll RiscoGeral ||['e odcagemum Ll Abordagem gt;?rﬂzg:g; - Validacao
: de Mercado de Mercado portfélio de Maturada p :
moedas e em ouro :
1| TaxadeJuros| || Equityem L| Abordagem '
: Derivativas Derivativos Simplificada ;

Fig. 03 — Classificacdo e Hierarquizagéo dos Riscos de Mercados na emenda de 1996.
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O que se percebe efetivamente é a visdo do comité a partir dessa emenda, de
que a possibilidade de ocorréncia do risco sisttmico pode advir também a partir dos
outros riscos notadamente de mercados em que a instituicdo bancéria esta sujeita ao longo
de sua operagdo, e nesse sentido sdo aprofundadas a cobertura de capital para riscos tais
como de taxas de juros, e a exposicdo a mercados mais sofisticados tais como os de

opcdes, commodities e moedas estrangeiras.

No sentido estreito da metodologia, 0 comité permite aos bancos que optem
individualmente ou em combinacdo aos ditames padronizados desse calculo ou a suas
préprias metodologias de gerenciamento de risco, e estende a definicdo de capital além do
equity e suplementar as dividas subordinadas de curto prazo®. O fluxo abaixo melhor

sintetiza o discutido nesse acordo na emenda de 1996.

Reconhecimento que Banco de 1990 ndo era mais aquela instituicdo dedicada
apenas a captar depositos e fazer empréstimos (Intermediagio Financeira)

Institui ao préprio banco definir e
Emenda do Acordo ) mensurar os riscos a que esta
Original sujeito

U 0

Tentativa de
Regular Institui¢bes
com Riscos
Complexos e

Diversificados @

Completa o processo de transi¢gdo para um novo estilo de regulagéo e supervisdo
financeira contrastante com as praticas anteriores

Formulacao de modelos conhecidos (tais como
VAR) que calculam perdas comvariagdesacima
de medidas previamente definidas

¥

Fig. 04 — Fluxos de agdes indutoras da Emenda ao Acordo da Basiléia original.

16 Casos especificos ¢ bem definidos na “Tier 3, para o motivo Unico de alcangar uma determinada
proporc¢do de requerimentos de capital para fazer face aos riscos de mercado.
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A Regulacédo Prudencial

Dentre os fatos acima descritos, impde-se a reflexdo de que sdo necessarios
mecanismos que minimizem as ocorréncias dos eventos descritas, seja na protecdo do
depositante seja na protecdo do sistema como um todo. Uma vez, portanto, compreendido
e aceito o contexto da ocorréncia de risco sisttmico, o consequente estabelecimento de um
conjunto de regras, definicbes de regulacdo e supervisdo que reforcem a capacidade do
sistema financeiro de se resguardar contra desvios ou choques, pode ser entendida como
uma regulagdo de natureza preventiva, que procure estar sempre em linha com a
prevencdo de possiveis malogros financeiros, ou seja, uma regulacdo dita prudencial. A
regulacdo tem por escopo diminuir o risco de crise inerente a atividade dos bancos,
especificamente, tem em vista a assimetria informacional entre bancos e depositantes e o
risco de externalidades negativas (risco sistémico). Enfim, a regulacdo bancéria ganha
importancia em face da vulnerabilidade do setor bancario a deflagracdo de crises

sistémicas.

Essa regulacdo por sua vez, tem de ser advinda do Estado, que tendo o
monopdlio da emissdo de moeda, oferece a possibilidade de suprir aos bancos o equilibrio
em um eventual momento de incremento do risco sistémico. O foco, portanto, é a liquidez
dos depdsitos onde é necessario garantir que 0s bancos possam ter exposicdo minima com
relacdo aos riscos que comprometam sua existéncia, mas exposicdo suficiente para a
devida geracdo de seus negdcios. Esses esforcos de regulacdo sdo efetuados com vistas a
reducdo dos riscos mencionados anteriormente e em efeitos tais como instabilidade,
liquidez, corridas bancarias e incentivos negativos causados entre outros pela assimetria
informacional conforme mencionado. Em geral, o Estado, além de prover a seguranca do
mercado pelas politicas corretivas, norteia e disciplina politicas publicas de enfoque nos
conceitos da regulacdo prudencial, preventiva ou regulacdo de protecéo e (sobretudo no
caso desse trabalho), na regulacdo de politicas de competicdo bancaria. Em suma, o
principal desafio do organismo de regulagdo é a fronteira sutil, onde se deseje assegurar
que a prevencdo de praticas perigosas ou arriscadas, que possam ser adotadas por alguns
agentes financeiros, ndo iniba excessivamente os resultados financeiros de alguns bancos

a estabilidade do sistema como um todo nem a concorréncia desejavel no mercado.
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A regulacdo prudencial em sintese procura reduzir a probabilidade do risco de
faléncia bancéria, consistindo-se em regulamentacdes no portfélio bancério (principios
para o capital, para a liquidag&o, normas para diversificacdo de ativos e mesmo proibicéo
de determinadas operacdes), com regras para transparéncia de informacdes requerimentos
contabeis. Ponderando-se que o risco de faléncia bancéria é a razédo entre capital proprio e
o0 risco de endividamento e de ativos. Regulamentacdes, pois, na estrutura de capital sdo
de primordial importancia, em acordo com os proprios preceitos da Basil€ia.

Isso sintetiza alguns aspectos centrais de prevencao e protecdo que devem estar
presentes na regulacdo prudencial, (Freitas, 2005), sendo os primeiros melhor descritos

através dos seguintes topicos:

e Limites de endividamento;

e Indices de liquidez;

e Risco de exposic¢do dos ativos;

e Limites minimos de capital;

e  Provisdes contra devedores duvidosos (PDD);

e Limites de concentracdo de empréstimos;

E o0 segundo atraveés de:

e  Seguros de depésitos;

Os critérios, portanto, de regulacdo prudencial mais eficazes para com efeitos
de referéncia ao mercado, devem ser aqueles que estejam circunscritos a estrutura de

custos e/ou a formacéo do ativo e passivo bancério.
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A natureza preventiva ou de protecdo dessa regulacdo, almeja a protecdo dos
bancos de uma possivel e impeditiva faléncia. E a protecio dos depositantes contra a
perda de seus dep06sitos no evento de insolvéncia da instituicdo bancaria. Essa protecédo €
oferecida ao mercado, através de seguros publicos de protecdo dos depdsitos (seguros de
deposito), e pela presenga do “emprestador de Ultima instancia” que em geral S80 0S
Bancos Centrais. Ou seja, em um primeiro momento, uma politica publica discricionéria

para prover liquidez no mercado bancario, ex post.

N&o obstante, essas politicas de seguranca, em seu lado adverso, acabam por
oferecer efeitos ndo inteiramente desejados na conduta bancéaria, uma vez que podem
induzir incentivos adversos de risco moral (“moral hasard”) pelos bancos. A prépria
seqliéncia de seguranca acaba por criar estimulos para que sejam aceitos oportunidades de
se tomarem demasiados riscos pelos agentes bancarios, ou para se concorrer
excessivamente na elevacgdo das taxas de depdsito enquanto ao mesmo tempo, sdo gerados
menos incentivos aos depositantes para acompanhar e monitorar o desempenho e o
comportamento dos bancos. (Bhattacharya et al., 1998), argumentado que sua presenca
acaba por distorcer o comportamento das instituicdes seguradas e engendrar formas de

riscos diversos tais como o risco moral citado®’.

Y A discussio se aprofunda quando a estrutura de mercado for intensivamente concorrencial ou
intensivamente monopolista.
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A equivaléncia entre depositos a vista e moeda legal depende de que
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Fig. 05 — Visao esquematica do Risco Sistémico e de Regulacédo Prudencial.
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O Novo Acordo de Capital - "BASILEIA I1”

Em prosseguimento a continuados estudos além da prépria evolugdo de

mercado, e estendendo as recomendacfes adicionais ja dispostas na emenda de 1996 apos
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as crises da Asia e da Russia ocorridas respectivamente em 1997 e 1998, o mercado
financeiro internacional incorreu em percepcdo adicional dos riscos aos quais os diversos
sistemas bancarios estavam expostos, colocando em discussdo novas recomendacdes que
serdo passadas aos bancos centrais, sugerindo melhorias nos controles de risco uma vez
que as ponderacdes de risco exigidas pelo Acordo de 1988 nédo estimulam ou nem mesmo
reconhecem o uso e o amplo desenvolvimento de métodos internos de avaliacdo de riscos
e uma vez que sdo fixas por classe de ativos acabam que por meios indiretos, incentivar a
realizacdo de operagdes e arbitragem de capital; e por fim, o Acordo de 1988 ndo admitia
a utilizacdo das varias técnicas empregadas para a mitigacdo do risco de crédito, tais como
as garantias, para o calculo do capital minimo. Nesse sentido, portanto, liderados pelo
Comité de Supervisdo Bancaria de Basiléia, em conjunto com representantes de bancos
centrais e 6rgdos de fiscalizagdo, o Acordo de 1988 foi revisado, culminando na
publicacdo, na versdo final em 26 de junho de 2004, do documento "Convergéncia
Internacional de Mensuracdo e Padrdes de Capital: Uma Estrutura Revisada™, conhecido

como “Basiléia I1”.

O Novo Acordo de Capital estd organizado em distintas partes. A primeira parte
é 0 escopo da aplicacdo apresenta minudéncia sobre como os requerimentos de capital
serdo justapostos dentro de um grupo bancario. Na segunda parte, afirma-se a descricdo
do célculo das exigéncias de capital minimo para risco operacional e risco de crédito, bem
como determinadas questdes a respeito de apontamento de negocia¢des bancarias. A
terceira e quarta partes descrevem as expectativas a respeito da revisdo de supervisao e da
disciplina de mercado, respectivamente, que formam parte da inovacdo que procura
contemplar a andlise de demais riscos. Procura apresentar principios, medidas e
providéncias com vistas a maior adequacdo das exigéncias de capital regulamentar aos
niveis de riscos associados as operacOes financeiras propondo uma nova estrutura nesse

sentido baseada em pilares (partes citadas).

O primeiro pilar trata dos requerimentos de capitais com base nos riscos de

mercado e de crédito’® inovando ao se ater a riscos outros, como o de natureza

'8 De acordo com o Pilar 1 de Basiléia 11, os requerimentos de capital regulatério para fazer face ao risco de
risco de crédito sdo calculados de acordo com duas abordagens distintas: a padronizada e a baseada em
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operacional’®. A idéia fundamental é de manter a filosofia de eixo central nesse novo
acordo, mas tornando-os, mais complexos e flexiveis e, em especial, mais sensiveis ao
conjunto de riscos assumidos pelas instituicGes bancérias minimizando os problemas
resultantes da padronizagdo imposta por regras mais gerais. O processo de avaliagcdo
contempla que as institui¢bes financeiras ndo terdo liberdade total para estabelecer seus
sistemas de medidas de risco, pois foi formulada uma série de requerimentos a serem
atingidos, tendo por base uma estrutura estatistica independente para controle dos
modelos de avaliagdo de mercado, crédito e operacional.

O segundo pilar, por sua vez, é focado na regulacéo e reforca a capacidade dos
supervisores bancarios para avaliar e adaptar os requerimentos de capital as condi¢bes
individuais das instituigdes financeiras. Refere-se, aos métodos de supervisdo em acordo
ao modelo anglo-sax&o de revisdo continuada. (Cintra e Prates, 2008). Os supervisores
devem examinar e analisar as avaliacGes e taticas de ajustamento de capital feitas pelos
bancos, além de sua aptiddo de monitorar e garantir a sustentacdo do indice de capital
requerido pelas regras vigentes. As autoridades possuem também o poder para a tomada
de medidas adequadas para ajuste, quando as condutas bancarias indicarem-se

insatisfatoria.

classificacdo interna. Segundo a abordagem padronizada, a mensuragdo do risco de crédito é baseada na
avaliacdo feita por instituicGes de classificacdo externa de crédito (External Credit Assessment Institutions -
ECAIs), tais como agéncias de rating. (existe também uma abordagem padronizada simplificada. De acordo
com a abordagem baseada em classificacdo interna (Internal Rating Based Approac - IRBA), sujeita a
aprovagdo do érgdo supervisor, 0s bancos usariam seus proprios sistemas de rating para medir alguns ou
todos os determinantes do risco de crédito. Sob a versdo foundation (FIRBA), os bancos calculam a
probabilidade de default (Probability of Defautl - PD) baseados em seus prdprios ratings, mas dependem de
6rgdos supervisores para a mensuracdo de outros determinantes do risco de crédito. Sob a versdo avancada
(Advanced Version of the Internal Rating Based Approac - AIRBA), os bancos também estimam suas
préprias medidas de todos os determinantes do risco de crédito, incluindo a perda associada & default (Loss
Given Default - LGD) e exposicao em default (Exposure at Defaul - EAD).

19 Existem sérias criticas com relagdo a perda de perspectiva do Comité da Basiléia cujo objetivo, com
relagdo as normas de tratamento do risco operacional parece ser o de limitar a ocorréncia de qualquer risco,
e ndo apenas aqueles que poderiam dar origem a riscos sistémicos. Esta critica é feita, uma vez que esse tipo
de risco ndo tende a criar contagio, dado que sdo de forma geral, claramente idiossincratico. O foco original
era perseguir a estabilidade do sistema bancario e ndo a prevencao financeira das corporagées.
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Fig. 06 — Basiléia-2, hierarquizacéo de riscos abordados, supervisao e disciplina de

mercado.

Esse pilar ensaia por oferecer uma espécie de saida para os imensos problemas
de implementacdo do novo acordo. E efetivamente uma contraditoria tentativa de
formular calculos para valoracdo e conversdo de diversos ativos para estabelecimento de
coeficientes de capital referente a produtos bancarios modernos tais como a securitizagdo,
mas sendo que de forma geral, o proprio Comité reconhece que suas recomendacdes, ndo
abrangem a complexidade real das situacdes que um banco enfrenta na sua operagao
diaria. Riscos como o de mercado referente a taxa de juros ou o de liquidez que
continuam sem qualquer tratamento e penas oferece alguns principios basicos para
avaliacdes de risco de crédito pelas agéncias especializadas na abordagem padronizada.
De fato ndo é assegurado se o banco estd praticando uma apropriada tatica de
enfrentamento dos riscos a que estd exposto. A liberdade conferida aos supervisores para
avaliar e adaptar os requerimentos de capital as condi¢es individuais das instituicGes

financeiras sem uma contrapartida definicdo dos tratamentos mencionados abre espaco,
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para definicdo de exigéncias regulatorias distintas para cada organismo bancario gerando

incertezas na consisténcia, padronizacédo e a equidade do processo de regulacéo.

O pilar confere extraordinario encargo aos supervisores, exigindo desses,
tarefas arduas e extensas na avaliacdo das complexas exposi¢cdes ao risco em que estdo
submetidos 0s bancos e suas estratégias de administracdo (tais como as que envolvem
praticas de mitigacdo de riscos em mercados de derivativos), e tarefas complementares
discutiveis de andlise de mecanismos organizacionais das instituicGes bancarias com
vistas a prevencdo da ocorréncia dos riscos operacionais e outros relevantes. E isso em um
cenario de vasta heterogeneidade de praticas operacionais das instituicGes bancarias, em
exposi¢cdo aos mercados em que exploram. Em outras palavras, um ambiente nada
padronizavel e afeto ao subjetivo. N&o é, portanto, de causar estranheza que os ditames
regulatorios do segundo pilar ndo tém como cobrir com eficécia o conceito de prevencédo

que se procurou traduzir na consideracao de regulacdo dita prudencial.

O terceiro pilar é uma tentativa de inclusdo na complexa equacao de regulagédo
da disciplina de mercado, que seria um ensaio de garantia aos participantes tais como aos
clientes e aos acionistas, de informagéo suficiente para um acompanhamento devido dos
riscos tomados pelas instituicdes bancarias e seus niveis de adequacao de capital. (O pilar,
tenta atribuir a divulgacdo e a transparéncia de informacGes um papel importante no
fomento da disciplina de mercado). O Comité considerou que a seguranca do sistema
financeiro em um mundo complexo e dindmico s6 poderia ter sido alcangada com a
efetiva administracdo interna dos bancos dada pela hipétese de uma disciplina eficaz de
mercado, acrescida a efetiva supervisdo pelos agentes reguladores. Para o Comité, em
paralelo aos demais pilares, a disciplina de mercado reforcaria a regulacdo do capital
requerido e quaisquer outros esforcos de natureza regulatoria e fiscalizadora na promogéo
de seguranca dos bancos e dos sistemas financeiros. O acordo lista informacdes acercada
instituicdo de forma subjetiva como sobre a estratégia de riscos da instituicdo, dados
contabeis e ndo contabeis com valores associados. O ensaio desse acordo para estender ao
mercado transparéncia e acompanhamento compreende uma lista extensa de informagdes
sendo que de forma apenas sugestiva hd uma visdo prestacdo de contas e

responsabilidades associadas. A idéia central possivelmente apontou 0 mercado como ator
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na disciplina regulatoria, um esforco que aparentemente ndo ofereceu reais ganhos de

regulacao.

Em um extrato de andlise no ambiente de regulacdo prudencial no mundo,
(OECD, 1998), percebe-se que enquanto alguns paises requerem que 0s intermediarios
financeiros detalnem exaustivamente informacGes sobre regulamentacdo prudencial,
alguns outros apontam ou requerem pequenos detalhes nesta regulamentacdo, mas
submetem suas empresas financeiras a auto regular seus riscos, através de modelos de
monitoracdo internos, que serdo a base de informacdo para a autoridade reguladora
(Vasconcelos, 2003).

As principais tentativas de alteracfes, prudenciais, portanto, foram
concentradas nas flexibilidades que ddo énfase nas metodologias de gerenciamento e
andlise de risco dos bancos, na supervisdo das autoridades bancérias e no fortalecimento
da disciplina de mercado. A nova estrutura pretendeu alinhar os principais elementos dos
riscos bancérios a avaliacdo da adequacdo de capital e fornecer motivacdo aos bancos para
melhorar suas capacidades de mensuracdo e geréncia dos riscos a eles associados. A
experiéncia, contudo, das tratativas de regulacdo prudencial pode ser resumida, como um
conflito habitual entre reguladores que buscavam enquadrar instituicbes bancéarias de
forma a garantir estabilidade diminuindo sua exposicdo a riscos e as proprias instituicdes
em cuja esséncia estd a maximizacdo da busca por resultados financeiros aproveitando
todas as oportunidades que possam surgir e considerando e na medida em que sdo cada
vez mais ageis em suas praticas e tém sempre incentivos a minimizar a influéncia do

regulador sobre sua operacdo € natural que essas normas sejam de constante alteracao.

De forma conclusiva, pode-se dizer que os acordos, foram no sentido de

desenvolver a robustez bancaria (aparecimento do conceito “Too big to Fail*°

) como
indutor da estabilidade do sistema bancario internacional e, manté-lo consistente
suficiente a fim de que os requerimentos ndo promovam desigualdade competitiva entre

o0s bancos internacionalmente ativos. Na realidade, os principios desse acordo resistiram a

20 0 assunto é tratado nesse trabalho na discussdo sobre antitruste e defesa da concorréncia no caso das
OrganizacgGes Bancarias Grandes e Complexas (LCBOS).
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admitir a larga preferéncia por um supervisor lider dentro do ambiente bancario (Cintra e
Prates, 2008). Ainda assim, esses principios claramente imp&em uma hierarquia de
supervisao prudencial onde ao regulador é conferida responsabilidade por todo as matizes
pertinentes aos niveis de risco consolidados e tomados pelas institui¢des bancarias, sendo
implicito, o estabelecimento, o qual dividiu as tarefas de validacdo dos modelos de risco
relacionadas a operagdes no “atacado” mundial ou no “varejo” de cada pais, nos bancos
internacionalmente ativos. Em outras palavras, na operacdo mundial, a supervisdo
prevalece no pais de domicilio do grande banco, enquanto na operacao dos mercados onde
esses bancos atuam prevalece a supervisdo e regulacdo local, dada a natureza de sua

operacao.

O Acordo de 1988 O Novo Acordo Proposto

Maior énfase nas metodologias internas

dos proprios bancos, na fiscalizacdo dos

organismos de supervisdo e na disciplina
de mercado.

Foco em uma Unica medida de risco

Flexibilidade, amplo cardapio de
“approaches” mais adequado para
bancos com graus distintos de
sofisticacéo e perfil de risco, incentivos
para a gestdo dos riscos.

Um Unico e mesmo “approach” aplicado
a todos os bancos

Estrutura ampliada de prescri¢fes Estrutura mais complexa de prescri¢fes

Quadro 02 — Sintese das diferencas entre 0 acordo de 1988 e 0 acordo proposto.

No ensejo de definir instrumentos de regulacdo prudencial, e no esteio dos
requerimentos de capital dos acordos da Basiléia, as regras de adequacdo de capital,
contudo, podem também ser um efetivo instrumento na reducdo ou mesmo confinamento
desse risco moral. Um nivel alto de capital aumenta a seguranca dos depositos, reduzindo
0 incentivo dos proprietarios a correr riscos com investidores desinformados, podendo
nesse caso ser um efetivo instrumento no confinamento do risco moral. Requerimentos de
capital podem também diminuir o risco de ocorréncia de corridas bancarias na medida em
que estes trazem mais seguranca aos depositantes, mas em outra vertente, podem

incentivar efeitos adversos, ao reduzir os incentivos aos detentores de capital de monitorar
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empréstimos que poderiam resultar em alto risco de faléncia. Sdo, portanto instrumentos
regulatérios que podem minimizar os riscos adversos a que estdo sujeitas as instituicdes
bancérias. Bhattacharya, et al. (1998), sumarizam que as teorias de regulacéo prudencial
sugerem, sempre uma importante e estreita ligagdo entre os requerimentos de capital e 0s
seguros de depositos, sob a egide do risco do negocio bancario, gerando desta forma
suporte as diretrizes de capital baseadas no aspecto de avaliacdo de riscos, 0 que pode ser

também observado na sintese descrita em Santos, (2001).

A regulacéo de toda a forma ensaia algumas operacdes, a serem interditadas ou
proibidas, uma vez que sdo, ou podem ser consideradas demasiadamente arriscadas, ou
gue ensejem conflitos de interesse, tais como o investimento por parte dos bancos em
participacGes acionarias nas industrias. Outra interdicdo era a separacdo na empresa
bancaria, das areas comerciais e de investimentos com a consequente criagdo dos bancos
de investimentos (“Glass Steagall Act” em 1933), conforme mencionada no caso do
primeiro acordo da Basiléia e justificada a ocasido, por razdes de prudéncia regulatoria
uma vez que a segregacao evitaria possiveis conflitos de interesse entre os negécios de
natureza comercial e os de investimento, por outro lado, todavia, poderia reduzir a
eficiéncia de escopo dos bancos se houvessem complementaridades de producdo de
ambos 0s servicos ou mesmo poderia induzir investimentos ineficientes caso lacunas no
escopo dos servigos aparecam com a separacdo das funcbes. O curioso, contudo, é que a
separagdo promovida pelo Glass Steagall Act em 1933, ndo determinou aos bancos de
investimentos que sofressem o0 mesmo padrdo de regulacdo e supervisdo dispensado aos
bancos comerciais, fato esse, que estd no esteio das discussdes sobre regulacdo e

supervisdo na raiz da crise das hipotecas norte-americana.

A regulacdo prudencial, portanto, ndo pode ser estanque, pois é de se atentar,
que o continuo desenvolvimento das tecnologias digitais de processamento e transmissédo
de informagdes e dados aliados ao das técnicas financeiras proporciona, conforme
discutido no inicio deste capitulo, a cada dia novos meios para a elaboragdo,
comercializacdo e distribuicdo de produtos e servicos financeiros. Os crescimentos dos
fluxos internacionais de comércio e de capital demandam a cada dia novos produtos e

servigos financeiros e, por conseguinte, empresas capazes de fornecé-los. Uma firma, por
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exemplo, envolvida com comércio internacional utiliza comumente, mecanismos de
hedge cambial ou protecdo de riscos em mercados futuros, servigos estes que podem
eventualmente ser supridos em parte, por grandes corporacfes bancérias. Tais fenémenos
desencadeiam forcgas que impulsionaram um acelerado processo de mudancgas no setor de
servigos financeiros, envolvendo tanto empresas bancarias de um mesmo pais como de
paises diferentes. Tais alteracbes tém como principais protagonistas, as instituicdes
bancérias, as quais estdo agrupando, sob seus auspicios, variados tipos de servigos
financeiros, (Lima, 2005) como a crescente combinacdo de atividades bancarias e néo
bancarias desde os tradicionais, como fornecimento de empréstimos e custodia de
recursos, até os de seguros, os de subscricdo de notas e acGes etc. Como corolario,
verifica-se também o incremento da concentracéo bancéria?* em diversos paises, impondo
varias questdes adicionais para as instituicGes reguladoras, tais como as atinentes a
protecdo dos pequenos demandantes de servicos financeiros. A regulacdo prudencial desta
forma precisa acompanhar essas alteracdes oferecendo conceitos que adaptem melhor essa

realidade as condicionantes atuais.

A regulagdo prudencial é, portanto, o meio de prevenir a ocorréncia de
problemas que possam exigir a intervencdo de algum organismo central como um
prestamista de Gltima instancia alongando o caminho entre a solvéncia dos bancos e a

corrida bancaria.

Cabe também citar como mencionado em descri¢fes nesse trabalho, que se 0s
desdobramentos normativos, por um lado, buscam a prevenir a conduta estratégica dos
bancos, por outro, ao oferecer protecdo, podem, ao contrario do que se supde, aumentar a
exposicdo aos riscos pelos bancos ao estimular praticas ousadas, uma vez que Sao
segurados depositos e garantidos empréstimos de Ultima instancia, e dessa forma

convergir contrariamente aos efeitos inicialmente desejados.

Esse paradoxo, contudo, é parte central dessa discussdo, o desafio dessa forma,

se enquadra no quanto desejavel é o aporte necessario de regulacédo, a fim de que ao se

2 Esse item é também exaustivamente discutido em item adiantes.
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minorarem as possibilidades de risco sistémico, ndo sejam inibidos como consequéncia 0s

fundamentos basicos de concorréncia e da regulacdo antitruste.

2.5 - Resumo Conclusivo

Esse capitulo abordou em detalhes os grandes grupos de risco presentes na
atividade bancéria e sua relacdo para com os preceitos regulatérios. Cobriu inicialmente
uma breve cronologia da evolucdo e transformacdo recente da industria bancaria,
descrevendo 0 aprimoramento tecnoldgico, as inovagdes financeiras, e a
desregulamentacdo, como fontes de intensa pressdo de transformacdo no sistema
financeiro no mundo moderno. Arguiu acerca das fortes alteracbes que como
conseqiiéncia ocorreram na assimetria de informacdo e nos custos de transacdo problemas
de selecdo adversa e risco moral que permitiram que investidores e bancos tivessem

melhores informacdes para a tomada de deciséo.

Discutiu a seguir o forte movimento de desregulamentacdo, aumentando 0s
espacos de autonomia dos bancos, cujos principais tracos foram a gradual eliminacdo da
segmentacdo dos mercados e a ampliacdo do grau de abertura financeira entre os paises,
culminando com o aumento da concorréncia, turbinado ainda mais as alteracdes no
negocio bancario, ensejando a criacdo de instituicdes financeiras mais complexas, com

atuacdo em multiplos segmentos do mercado financeiro.

A seguir foram aprofundadas as causas e consequéncias sistémicas das
condigdes intrinsecas da fragilidade bancaria onde suas agdes estdo sempre expostos a ndo
serem capazes de honrar seus depositos ou aplica¢des de curto prazo por indisponibilidade

de ativos liquidos e por conseguinte, sua exposi¢ado ao risco sistémico.
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O capitulo também cobriu em profundidade, todos os riscos envolvidos na
atividade bancaria moderna em suas duas naturezas basicas, referente a capacidade de
pagamento do devedor, chamado de risco idiossincratico, e a decorrente de agOes
externas, ndo-controlaveis, inerente ao ambiente ou ao sistema, conhecido como risco
sistematico ou ndo-diversificavel. Onde entdo sdo descritos em conformidade os riscos de

Mercado, Crédito, Contraparte, Operacional, Legal, Reputacional e Estratégico.

Para melhor aprofundar os ditames da regulacdo e a supervisdo sobre a firma
bancaria moderna o capitulo tem como abordagem final, a relagdo entre os requerimentos
de capital em face dos ricos presentes na atividade bancéria, a partir dos acordos da
Basiléia, abrangendo o Acordo de 1988, a Emenda de 1996 e a Regulacdo Prudencial

advinda do novo Acordo de Capital (Basiléia Il).
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3.0 - Concorréncia e Regulagdo Bancaria e Antitruste

A pressuposicao econdmica moderna, com seus consequentes desdobramentos
juridicos, procura assegurar estrutura e comportamentos concorrenciais nos Varios
mercados sobre o pressuposto de que é o mercado livre e aberto, a partir da selecdo dos
mais aptos ou adaptaveis, que permite nortear os agentes produtivos para garantir uma
melhor satisfacdo das necessidades dos consumidores e, com a mais eficiente alocacéo
dos recursos econémicos disponiveis. O mercado concorrencial é desse modo, encarado
como o melhor processo de praticar a circulagcdo e a livre orientacdo da mais completa
informacdo econdmica. Nesse contexto, é necessario complementarmente prover a nogao
de livre iniciativa, isto é, a determinacao de que exista a concorréncia e assim oferecer a
possibilidade de que os agentes econdmicos possam participar dos mercados, atuando e

disputando consumidores assim como 0s agentes vigentes e outros demais interessados.

Mercados concorrenciais, portanto, interessam as sociedades, jA que geram
competicdo e, estdo continua e indiretamente a pressionar 0s agentes produtivos a
manterem 0s pregos 0 mais proximo possivel ao custo de producdo. E justamente por isso
que a sua defesa deve ser objeto primaz da politica econémica de uma na¢do moderna
derivando assim as técnicas de concentracdo do poder econdmico a passarem a ser objeto

de controle estatal.

Dessa forma, ndo é distante afirmar que os fundamentos e principios como a
livre iniciativa e a livre concorréncia, devem sempre ser harmonizados com as demais
diretrizes econbmicas previstas, tais quais, entre outras, a repressdo ao abuso do poder
econdmico, a defesa do consumidor, a reducdo das desigualdades regionais e sociais, a

busca do pleno emprego, o tratamento favorecido as empresas de pequeno porte, etc.

E, todavia, da natureza dessas diretrizes, que por vezes os ditames de principio
da defesa da concorréncia podem ensejar controvérsias com 0s demais principios

econdmicos no momento em que eventualmente se contraponha aos seus fundamentos
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originais, ocasionando néo raras vezes, conflito de esfera de atuacdo e de competéncia.
Mais do que nunca, portanto, o que se enfatiza, & a necessidade de delimitar-lhes seu
espaco relativo de atuacdo a fim de que sejam harmonizadas suas diversas atuacfes. Ao
Estado cabe exercer suas fungdes a servico dos fundamentos da Ordem Econdmica, em

conformidade com seus principios.

3.1 — Politica e Direito Econdmico de Defesa da Concorréncia

Se de forma ideal, as relagbes econdmicas fossem regidas por mercados,
submetidos a concorréncia perfeita, onde os mercados operassem sem quaisquer falhas,
ndo haveria qualquer necessidade de politicas de antitruste, todavia, é rara sendo
inexistente, a aderéncia da realidade econdmica a esse fato, restando portanto ao Estado, a
alternativa de intervir diretamente no comportamento do mercado através de politicas de
antitruste??. As razdes, portanto, para a existéncia de regulacéo antitruste dos mercados,
estdo diretamente relacionadas, com a presenca das chamadas falhas de mercado, como
nos informa Santacruz, (2002), mesmo os mercados que apresentam alguma forma de
vigor copetitivo, devem ser submetidos a regulacdo antitruste, aplicando-se sobre o

mesmo, a lei da defesa da concorréncia.

A politica, portanto, de defesa da concorréncia, é definida, como o conjunto de
acOes de regulacdo de Estado, direcionadas a preservacdo de mercados competitivos e
para a limitacdo e o desestimulo de condutas anticompetitivas decorridas do exercicio de
poder de mercado com vistas a geracdo de maior eficiéncia econdmica no funcionamento

dos mercados.

Essa politica parte das premissas de que a cooperacdo entre empresas e a
conseqiiente diminuicdo de rivalidades de mercado entre elas, ainda que néo

necessariamente, possam ensejar efeitos danosos aos pregos praticados gerando

22 Em realidade, em alguns casos, o Estado, pode alternativamente ou adicionalmente impor como
alternativa, algum tipo de discricionariedade tributaria para influenciar o mecanismo de precos no
comportamento econémico dos agentes (Viscusi et al., 1995).
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ineficiéncia econdmica, e também, de que é passivel a possibilidade de condutas® por
parte das empresas de enfragquecimento do ambiente concorrencial, com vistas a
apropriacdo de beneficios. A politica de defesa da concorréncia, procura nesse sentido,
atuar na operacdo dos mercados, seja influenciando diretamente no comportamento das

empresas, seja por meio de acdes que afetem o carater estrutural do mercado.

Na esfera de influéncia no comportamento das empresas a atuacdo acompanha a
coer¢do de praticas que visem limitar a atuagdo dos concorrentes, em geral classificadas
como préticas anticompetitivas horizontais ou verticais. No primeiro, incluem as praticas
gue diminuam a intensidade da concorréncia em um mesmo mercado tais como a
formacdo de cartel, através da combinacdo de precos, da cooperacdo entre concorrentes
e/lou da construcdo de barreiras a entrada, no segundo caso, as praticas restritivas se
referem aquelas que agem no limite de atuacdo notadamente de dois ou mais agentes que
se relacionam comercialmente ao longo da cadeia produtiva tais como as vendas casadas,
as imposicoes a distribuidores de lista de precos, a discriminacdo parcial ou em todo de

precos, etc.

De outra forma, na esfera de atuacdo estrutural se alinham as acgdes que
procuram evitar o aparecimento de composi¢ces de mercado que acrescam as
oportunidades de excesso de poder econdémico, podem ser de natureza também vertical e
horizontal. No caso vertical, os denominados atos de concentracdo verticais sdo
associados, aqueles atos, onde empresas que se relacionam através de uma determinada
cadeia produtiva como vendedores e compradores, possam praticar atos de fuséo,
aquisicdo e/ou formagao de “joint ventures” entre si. No caso horizontal, os chamados
atos de concentracdo horizontais sdo associados, aqueles onde houver quaisquer
limitagOes a pratica de rivalidade entre empresas concorrentes em um mesmo mercado,
(Fagundes, 1997) e (Fagundes et al., 1998).

O quadro abaixo melhor sintetiza o disposto :

2 0O comportamento de mercado das firmas manifestado pelas suas condutas podem supor segundo
Fagundes et al., (1998): Precos predatérios para eliminacdo de concorrentes; contratos de exclusividade na
distribuicdo de produtos para evitar entrantes potenciais; investimentos em excesso de capacidade, etc.
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Tipos de Condutas

Coibir préticas restritivas atraves de Acdes direcionadas

Agentes de Mercado

Estrutura de Mercado

Horizontais
(coluséo em precos)

Préticas de cartelizacdo de
mercado através de
combinac&o de precos,
cooperacao entre
concorrentes, construcdo de
barreiras de entrada, etc.

Fuses, Aquisigdes,
Incorporacges, Formacdes de
“Joint Ventures” ou coligadas
de empresas concorrentes em
ou potenciais concorrentes de
um mesmo mercado.

Verticais

(coluséo extra-
precos)

Relacdes contratuais entre
vendedores e compradores,
manifestadas em préticas tais
como as vendas casadas as
listas de precos, as
discriminacdes parciais ou
totais de pregos,acordos de
exclusividade etc.

Fuses, Aquisigdes,
Incorporagdes, Formacdes de
“Joint Ventures” ou coligadas
de empresas presentes ao
longo de uma cadeia
produtiva atuando na relacao
comercial como comprador-
vendedor.

Quadro 03 — Quadro sintético das areas de atuacdo da politica de defesa da

concorréncia.

A defesa dessa politica, entretanto, ndo necessariamente se enquadra em uma
politica de inflexibilidade irrestrita. Na atualidade, a consideracdo juridico-econémica
sobre a visdo do monopdlio enquanto fendBmeno econdmico, ndo esta mais simplesmente
reduzida a qual o dano que o tamanho da firma pode simplesmente impor ao mercado,
mas sim em qual a extensdo desse dano a contestabilidade desse proprio mercado. Se num
caso especifico, um agente econdémico detém uma determinada forma de monopdlio
advinda de esforcos seus de inovagéo em pesquisa e tecnologia®*, ndo ¢ interessante sob o
ponto de vista de regulacdo antitruste, o combate a essa presumida eficiéncia, mas sim,
ensejar politicas que ndo criem inibicdes a que novos atores se sentam estimulados a
participar desse mercado. Como atesta Viscusi et al. (1995), ndo ha consenso generalizado
na teoria econdémica em afirmar se o monopodlio pode promover ou deter a inovacao.
Tanto o monopolista pode se acomodar na sua participacdo de mercado e ndo ter nenhum

incentivo a inovar, como basear-se na sua posi¢do de mercado para obter (e promover)

2 Neste caso se enquadraram em diversas vezes, os controles de mercado advindos das inovacdes em
patentes ocorridas em industrias quimicas e farmacéuticas.
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todos os ganhos de inovagbes que um monopolista pode ter. O fato € que os méritos

relativos do poder monopolistico tendem a variar conforme o contexto de mercado.

O fluxo manifestado na figura abaixo ilustra o discutido acima.

Politicas Publicas de Antitruste e Defesa da Concorréncia

Se as relagGes econbmicas

A concentragdo, enquanto

fossem regidas por Realidade fendmeno econdmico, ndo
mercados. submetidos 3 - economica estd mais simplesmente
concorréncia perfeita, ndo com baixa reduzidaaqual o dano que
haveria qualquer aderéncia o tamanho da firma pode
necessidade de politicas impor ao mercado
de antitruste l
Regulagéao . «
A %t gt mas também qual a extensdo
nttruste desse dano a contestabilidade
' ' desse mercado
Promocdoda l
eficiéncia Resta ao Estado, a alternativa

deintervir diretamente no

econdmica pela Uma das mais

maior satisfacdo comportamento do mercado importantes
dos consumidores através de politicas de falhas de
antitruste mercado

Fig. 07 — Fluxo ilustrativo das origens das politicas de antitruste.

A legislacdo de defesa da concorréncia como consequiéncia, persegue a
promogédo da eficiéncia econbmica pela maior satisfacdo dos consumidores. O bem
juridico tutelado pela legislacéo antitruste € o mercado competitivo, com as consequéncias
a ele inerentes (Frederico, 2002)* e a presuncdo por definicdo da fragilidade dos

consumidores ante o poder de mercado dos monopdlios.

% Entre os te6ricos, como argumenta Frederico (2002), ndo se defende td0 somente a ocorréncia de
concorréncia pura ou perfeita, caso em que ha ilimitado nimero de competidores atuando livremente no
mercado e ocasionando demanda equilibrada de oferta e procura de forma que os pregos de bens e servicos
se formam sem influéncia de quaisquer outros fatores, em realidade, fala-se de concorréncia praticavel ou
“workable”. Onde o poder publico intervém para coibir os abusos cometidos em razdo do poderio
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De fato, portanto, amplamente aplicado e como visto, largamente reconhecido
como politica publica, diz-se contudo que o enquadramento do direito econdmico da
defesa da concorréncia ou direito antitruste é intrinsecamente um elemento contraditorio
na sua esséncia. Como afirma Salomé&o Filho, (2002) trata-se de um sistema cuja génese €
voltada a atividade do particular, sendo, entretanto um sistema aplicado pelo Estado no
interesse coletivo e pablico, mas que por vezes é obrigado a conviver paradoxalmente, em
sua constituicdo, com um proprio Estado que age e deve agir para cumprir objetivos

outros que ndo exclusivamente a protecdo da concorréncia®.

Pode-se afirmar que na grande parte dos sistemas econémicos vigente no
mundo contemporaneo, o direito antitruste, sob a égide do direito econémico, tem por
principio que a concorréncia entre os agentes de mercado é dentre os sistemas 0 mais
benéfico ao desempenho econdmico. O mercado, de natureza, livre é entendido como
mais eficiente em ofertar quantidade e diversidade de produtos e servigos a precos
satisfatorios as condigdes impostas por uma determinada necessidade de consumo. Na
égide exclusivamente desse direito, ndo se diferencia se os agentes de mercado pertencem
ao mercado industrial, de servigos ou de intermediacdo financeira. Sob a Idgica do direito,
independentemente da natureza econémica, o interesse publico é, considerado como mais
préximo de ser atingido, como produto da interacdo entre os agentes econdmicos,
mediante competicdo do que produto de agdes entre oS mesmos entes em sistemas

concentrados e menos competitivos (Campilongo et al., 2002)%'.

econdmico das grandes empresas que, apresenta aspectos negativos a economia, ao meio social e as proprias
empresas concorrentes a ela integrada. Para a economia, tais ocorréncias podem indicar a tendéncia ao
monopolio, além do uso indiscriminado do poder econdmico por meio de manipulagGes abusivas.

26 0 controle concorrencial é via de regra, comportamental e estrutural conforme visto, onde o que importa é
verificar se determinada conduta de mercado incentivada por uma politica regulatéria (também funcéo de
Estado) pode atingir ou violar as regras antitruste.

2" campilongo et al., (2002), argumenta que é a visdo associada econdmica, politica e juridica que assenta
essa légica, no entanto, os obstaculos institucionais que diferenciam direito, politica e economia, estéo de tal
sorte consolidados que por vezes induz o ponto juridico a ser ineficiente para a economia e acaba dessa
forma sendo descartavel do decisionismo politico. Argumenta, assim, que sem esse aparato interdisciplinar,
juristas e economistas dificilmente teriam instrumentos e sensibilidade necessarios para prosseguir em suas
incursGes no tema.
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Nesse melhor entendimento, pode-se dizer que o papel do Estado no dominio
econémico quanto a atuacao concorrencial esta circunscrito a trés funcdes, sejam essas as
fungdes em agOes de Agente Direto na atividade econdmica, de Fiscalizador (e
Supervisor) do exercicio da atividade econémica pelos particulares e por fim, de Agente

Normativo da atividade econdmica.

Das funcdes mencionadas, a primeira é de amplo entendimento e plenamente
reconhecida, embora nem sempre desejada, dadas as reconhecidas ineficiéncias
econdmicas quando da atuaco integral do Estado na atividade econdmica®®. E, contudo,
por vezes necessario que a atuacdo em condicdes particulares de agente direto, seja afeta a
responsabilidade do Estado, ndo obstante sujeito ao sistema concorrencial®®. J4 as funcdes
de fiscalizacdo e normatizacdo nem sempre podem ser de natureza Estatal, € preciso
primeiramente verificar a natureza da atividade, que estd sendo fiscalizada ou
normatizada ou por vezes quando for, pode a natureza estatal levar as contradi¢bes de
Estado citadas anteriormente. Um ato regulador, por exemplo, que regulamente uma
concessdao do Estado pode em determinada situagdo, ensejar a supressao do modelo

concorrencial.

De fato, a partir de influéncias do direito norte-americano, duas teorias de
direito jurisprudenciais® tém sido recorrentemente consideradas para o tratamento da
esfera de atuacdo do Estado nesse contexto. A primeira teoria é a da Teoria da Acéo
Politica, decorrente da idéia de federalismo que preconiza ao ente da unido federal (ou
nacional) a pressuposi¢do de competéncia para disciplinar a regulamentagéo antitruste e
nesse conseguinte, por envolver jurisdicdo de natureza superior, poder disciplinar sempre
que necessario o ordenamento fiscal e normativo quando esse afasta a aplica¢do do direito
antitruste. A segunda teoria € a que versa emanada da Teoria do Poder Amplo, onde ¢
possivel separar a competéncia federativa encarregada pela disciplina do direito antitruste

8 Essa discussdo em verdade é muito mais complexa do que se afirma. Em geral, dependendo da
maturidade, da estrutura ou do interesse de determinada politica industrial, a acdo direta do Estado ou
indireta (através de empresas estatais) pode ser requerida ainda que em carater temporario.

% No caso do direito econdmico brasileiro essa sintese é manifestada nos artigos 173 e 174 da Constituicdo
Federal e lei 884 de 1994, que confirma esse entendimento ao prever a todas as pessoas fisicas ou juridicas
de direito publico ou privado as normas concorrenciais.

%0 \er Salomao Filho, (2002) pp.131-132.
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em poucos casos. Dito de outra forma, essa teoria minimiza o risco desse afastamento da
aplicacdo do direito antitruste, conferindo possivelmente maior confianca das cortes na

competéncia (e independéncia) de reguladores locais.

Em diversos paises, a importancia conferida ao tema da sujeicdo do Estado ao

I*! assim como no

sistema concorrencial ¢ em geral tratada na Constituicdo Federa
arcabouco legislatorio brasileiro. No Brasil a Constituicdo da Republica Federativa do
Brasil, de 1988 trata dos temas no Capitulo | "Dos Principios Gerais da Atividade
Econdmica", do Titulo VII "Da Ordem Econdmica e Financeira". Diz o respectivo art.

170, item IV acerca da livre concorréncia no § 4.° do art. 173;

"A lei reprimira o abuso do poder econémico que vise a dominacdo dos

mercados, a eliminacdo da concorréncia e ao aumento arbitrario dos lucros™.

Da analise acima referida, é possivel constatar que a livre iniciativa e a livre
concorréncia sao bens a serem preservados, da mesma forma que é constante a repressao
ao abuso do poder econdmico. Na realidade, trata-se de principios complementares, uma
vez que o abuso do poder econdmico coloca-se em antagonismo relativamente a livre

iniciativa e a livre concorréncia. Diz o art. 174:

"Como agente normativo e regulador da atividade econdmica, o Estado
exercerd, na forma da lei, as funcdes de fiscalizacdo, incentivo e planejamento, sendo

este determinante para o setor publico e indicativo para o setor privado™.

De qualquer forma, é importante salientar a permanéncia dos principios da livre
iniciativa e da livre concorréncia, aos quais é acrescentado o corolario necessario da

repressdo ao abuso do poder econémico.

3! para ilustracdo sobre legislacio Antitruste e Defesa da Concorréncia em diversos paises, ver Tineo,
(1998).
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No entendimento brasileiro, consideram-se formas de abuso do poder
econbmico dominar os mercados nacionais ou eliminar total ou parcialmente a
concorréncia por meio de elevagdo sem justa causa 0s precos, nos casos de monopolio
natural ou de fato, com o objetivo de aumentar arbitrariamente os lucros sem aumentar a

producio®.

A partir de entdo, uma parte do entendimento acerca do “abuso do poder
econdmico” passou a ser entendida também como “defesa da concorréncia” onde se
constitui infragdo a ordem econdmica qualquer conduta ou pratica que tenha por objeto o
efeito de dominar mercado de bens ou servigos, prejudicar a livre concorréncia ou
aumentar arbitrariamente os lucros impondo precos excessivos, ou aumentando sem justa

causa seus precos®.

O entendimento juridico brasileiro, em geral, atrela a expressdao “defesa da
concorréncia” a expressdao “abuso do poder econdmico”, que ¢ uma expressao que nao
necessariamente encontra consonancia com outras legislacdes antitruste, Na americana em
particular, esse sistema de direito antitruste confia apenas na concorréncia e na supressao
dos monopélios para conseguir uma baixa dos precos dos produtos. Nesse ensejo, 0 texto
da Secdo 2 do “Sherman Act”, dos Estados Unidos, de 1890, assim melhor expressa:

"Every person who shall monopolize, or attempt to monopolize, or combine or
conspire with any other person or persons, to monopolize any part of the trade or
commerce among the several States, or with foreign nations, shall be deemed guilty of a
felony, and, on conviction thereof shall be punished (...)".

E possivel observar, que no “Sherman Act”, o monop6lio é punivel
simplesmente por ser monopolio ndo precisando estabelecer o aumento arbitrario de

lucros, como abuso do poder econémico.

%2 A primeira lei importante Brasileira em matéria de repressdo ao abuso do poder econémico foi a Lei
4.137, de 1962, art. 2.
% Lei 8.158, de 1991. art. 3° e a Lei 8.884, de 1994, art. 20°.

p- 82



Os lucros devem ser justificaveis sob o ponto de vista da logica da livre
competicdo e que o lucro gerado pela regular exploracdo da atividade econémica, no
contexto da competicdo econbmica, nada tem de arbitrario, por maior que seja, se a sua
origem esta relacionada com, desenvolvimento tecnoldgico, investimentos, estratégia de
marketing, boa gestdo financeira ou outro qualquer fator (Coelho, 1995). O mesmo autor
ilustra um exemplo de lucro arbitrario ao exemplificar o caso de uma eventual empresa ter
exclusivo acesso a determinada fonte de insumo, e seus custos poderem ser minorados
comparativamente as empresas concorrentes, gerando a possibilidade de ocorréncia de
lucros arbitrarios e dessa forma caracterizando-se a infracdo contra a ordem econdmica,
ainda que os pregos ndo se elevem. Além do que, no caso de aumento de pregos, existe
sempre a possibilidade de os consumidores procurarem outros fornecedores dos produtos
ofertados em tais condicdes® desde que naturalmente fossem sempre preservadas as

condicdes de concorréncia e da livre iniciativa.

Assim, 0 que se observa € que a legislacdo de repressdo ao abuso do poder
econdémico deve ser vista como uma legislacdo de defesa da livre iniciativa, de
manutencdo das condi¢bes que permitam a livre concorréncia, ndo devendo ser
relacionada, em principio, com lucros e pregos; causa surpresa, contudo, que o
entendimento do fato de o aumento arbitrario de lucros ser entendimento brasileiro

manifestado na legislagdo como uma das formas de abuso do poder econémico.

3.2 — Argumentacdes Sobre o Conceito de Contestabilidade

Um dos conceitos que ajuda no entendimento das interpretacdes que ocorrem
nas apreciacOes regulatdrias e de antitruste nos mercados em geral é o da discusséo sobre
a contestabilidade desse mercado, isto €, da possibilidade real de a qualguer momento, um
novo agente, “contestar” o mercado vigente, e se desejar, nele entrar e operar conforme
seus demais atores. A visdo de contestabilidade do mercado consiste no mapeamento de

modelos, com a finalidade de permitir uma apreensdo teérica do modo como um

34 Ver discussao sobre produtos substitutos e contestabilidade, nesse capitulo mais adiante.
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determinado mercado, é organizado, (da averiguacdo do grau de concorréncia desse

mercado).

O assunto é rico em estudos e segue sendo objeto de interesse no ambito da
pesquisa em regulacdo e da politica antitruste, pois segundo 0 mesmo €, justamente o grau
de concorréncia existente em um mercado, que sob o ponto de vista tedrico, deve pautar o

grau de regulacéo e defesa da concorréncia necessaria.

Baumol et al., (1982), foram uns dos primeiros a elaborar uma teoria formal de
contestabilidade de mercados, ao desenvolverem a “teoria dos mercados contestaveis”,
uma teoria que generaliza a norma da concorréncia perfeita, ampliando, questionando e
aprofundando conceitos venerados pela teoria neoclassica (Costa, 1995). Esse trabalho
fornece uma andlise abrangente da natureza e da estrutura geral de producdo (custo
estrutural) e mostra como esses afetam a estrutura dos mercados, referindo-se a limitagdo
da aplicacdo do conceito de concorréncia perfeita a analise da determinacdo da eficiéncia
e estrutura industriais. Dessa forma, a obra ndo somente generaliza 0 modelo competitivo,
mas apresenta também um quadro explicativo do mercado e sua estrutura de forma
enddgena, onde segundo essa teoria, a acdo do Estado é ainda mais restrita do que aquela
preconizada pela concorréncia perfeita.

O entendimento tedérico do conceito de contestabilidade recai
fundamentalmente, na visdo de acessibilidade a atores entrantes, podendo estes usufruir a
mesma demanda de mercado, e tendo também 0 acesso aos mesmos insumos requeridos
para os agentes ja estabelecidos (tecnologias disponiveis), em outras palavras, 0 mercado
em que a entrada € livre e a saida é sem custos. Ou dito de outra forma, aquele mercado
I1°,

em que qualquer configuracdo de equilibrio é sustentave Na teoria original, os

% Equilibrio sustentavel, é melhor definido em Costa, (1995), aqui transcrito :
“A sustentabilidade significa, que nenhum entrante potencial consegue, mediante redugoes de precos,
fornecer um volume de producdo que ndo redunde em prejuizos, sob a hipotese de que 0s pregos
prevalecentes cobrados pelas firmas estabelecidas néo se alterardo em decorréncia da entrada do novo
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predicados de bem-estar de um mercado, dito contestavel é decorréncia de sua
significacdo e das caracteristicas de seu ingresso. De toda a sorte, ao considerar ndo haver
expensas na saida desses mercados, ndo seria possivel a existéncia de ganhos
extraordinarios, uma vez que a contestacdo do mercado seria sempre possivel, e a
conseqllente concorréncia por outros entrantes, preveniria essa ocorréncia. Outra
decorréncia por fim, é a inexisténcia de ineficiéncias produtivas, uma vez que produtores
mais eficientes se aproveitariam das suas melhores operacGes e de suas estruturas de

custos mais econdmicas, contestando esses mercados.

Conforme visto, portanto, um mercado, somente sera eficiente estruturalmente,
sob a légica da maximizacdo do bem-estar social, se for oferecido facilidade a
possibilidade de entrada de agentes, tendo apenas como impedimento (regra universal) a
politica de precos das empresas presentes no mercado. Ou seja, conforme aceito, a
eficiéncia da estrutura de mercado dependera do nivel de obstaculos a entrada e a saida.
No entanto, um mercado assim sendo, pode ser dito como perfeitamente contestavel se
tanto os concorrentes efetivos como 0s potenciais tém acesso aos mesmos insumos e
consumidores, e podem recuperar seus custos de entrada, caso posteriormente decidam
abdicar do mercado. Assim, o conceito de perfeita contestabilidade esta relacionado com

liberdade absoluta de entrada e saida das firmas bancarias.

Essa hipdtese, portanto, pressupde, ainda que ndo exclusivamente, segundo
Possas et. al., (1998):

concorrente. Esta possibilidade - de ndo-entrada devido a possiveis perdas - é assegurada dado que, em
um mercado contestavel, os entrantes potenciais nao se encontram em desvantagens em relacdo as firmas
estabelecidas, pois eles tém acesso tanto as técnicas produtivas existentes quanto a demanda de
mercado”.
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a) A inexisténcia de custos irrecuperaveis (“sunk costs ”)36, tais como 0s

investimentos em ativos especificos;

b) Os insumos em geral e a tecnologia®’ como insumo principal, seja um bem
livre;

c) A inexisténcia de agdes de retaliagdo contra os novos entrantes por parte das
empresas ja presentes na industria além das politicas de precos cobradas. Entretanto,
caso se verifique a presenca de “sunk costs”, as empresas ndo precisardo eliminar seus
lucros econémicos, na medida em que sua situacdo estara protegida pela existéncia de

barreiras a entrada de carater nao-institucional.

A figura abaixo ilustra o diagrama de fluxos dos atributos acima descritos.

AcCesso A0s
mesmos
consumidores

Inexistén cia
de Acdes de
Retaliacio

Ingresso
sem Custos

Mercados
Contestaveis

ecnologia
como Bemn
Livre

Qualquer configuragiode !
equilibrio é sustentivel |

A cesso aos
N &SI 08 iINsUIM oS
disp oniveis

Fig. 08 — Atributos de configuracéo de um mercado dito contestavel.

% «Sunk costs” (custos afundados ou custos irrecuperaveis), sdo aqueles investimentos que podem produzir
um fluxo de receitas ao longo de um amplo horizonte de tempo, mas que ndo sdo inteiramente reversiveis ou
reutiliziveis para outras finalidades. Em geral, esses custos sdo muito mais associados aos entrantes em
mercados intensivos em capital, como o0s presentes em monopo6lios naturais tais como as concessdes
reguladas na area de infra-estrutura, e considerados custos com baixa relevancia em mercados de servicos
bancarios, é possivel, contudo associa-los, no caso bancério, a investimentos intensivos em intangiveis de
divulgacéo de imagem a um eventual novo entrante. Note-se que pela teoria original, custos fixos podem ser
considerados sunk costs no curto prazo (ver discussdo por Weitzman, (1983) mais adiante).

%7 Ver discussao sobre evolucéo tecnolégica no mercado bancario no capitulo anterior.
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Mais recentemente, @ medida que evolui a presuncdo através pesquisas teoricas
e empiricas, novos estudos tém-se ampliado a visdo tedrica da contestabilidade
alternativamente ao inicialmente assinalado, as pesquisas sucedem a original, seja como
complemento, seja em apreciac¢des tais como, nas falhas de mercado derivadas em pontos
tais custos e barreiras a entrada, custos irrecuperaveis, externalidades, etc., além de
discutir contestabilidade em cenarios de incerteza e imprecisio®. Repare-se que para a
politica de defesa da concorréncia a constatacdo de que qualquer dos atributos acima
descritos implicarem que as estruturas de mercados nao sao contestaveis e que, portanto, a
simples liberalizacdo ndo é suficiente para garantir a emergéncia de um maior nivel de

competicdo.

Spence, por exemplo, (1983) argumenta que Sd0 necessarias certas
condicionantes para que seja efetivamente possivel considerar um mercado contestavel na
entrada. Uma dessas refere-se ao tempo de resposta requerido pelos agentes de mercado
estabelecidos para realizarem alteracGes de precos, que para permitir contestabilidade,
deve ser maior do que aquele necessario para que um entrante potencial ingresse no
mercado, (entrada “hit and run)*® ou seja, é necessario que a teoria original preveja que
haja lentiddo comparativa ao entrante, na resposta de quem ja conhece o mercado, pois
com a realidade tecnoldgica e informacional disponivel aos agentes de mercado
modernos, (e essa é uma realidade cada vez mais presente), é intuitivo pensar que a
possibilidade de lenta resposta de uma firma presente no mercado, é cada vez menos
provavel, sendo dessa maneira totalmente irrealistico supor que as firmas ja estabelecidas
no mercado, ndo tenham vantagens sobre 0s entrantes potenciais assentados em suas

assimetrias em termos de capacidade competitiva. Em outras palavras, se as firmas

% para maiores elucidacdes, ver “Fixed Costs, Sunk Costs, Entry Barriers, and Sustainability of Monopoly”
de Baumol e Willig, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 96, No. 3. (Aug., 1981), pp. 405-431 e
“Contestable Markets under Uncertainty” de Appelbaum ¢ Lim , The RAND Journal of Economics, Vol.
16, No. 1. (Spring, 1985), pp. 28-40.

% Nas palavras de (Spence, 1983) :

“...a contestable market is one subject to hit and-run entry. It is not perfectly clear what else is required for
an equilibrium. Were it not for hit-and-run entry, some firm might want to lower its quantity and raise
prices. But hit-and-run entry prevents positive profits.”
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estabelecidas conseguem ajustar rapidamente seus precos e producdo em resposta a

entrada, a contestabilidade pode nédo ocorrer.

Outra condicionante ainda segundo Spence (1983), refere-se o tempo de reacdo
dos consumidores as alteragdes de precos, ou seja, a contestabilidade é dependente da
variavel “comportamento” do consumidor, se os consumidores tardarem em responder as
diferencas de precos, ou se manterem fiéis as marcas de sua preferéncia, e isso é
verdadeiramente possivel na economia moderna, entdo isto pode evitar ou tardar a
admissdo de novos entrantes no mercado. Argumenta também Spence, (1983), que no
nucleo de conceito dessa teoria, a auséncia de abordagem de externalidades no nivel da

discussdo dos custos, é essencial no aprofundamento de suas conclusoes.

Weitzman, (1983) por sua vez, contextualiza na dificuldade intrinseca do
modelo, de se substanciar no argumento que é possivel a um potencial entrante, entrar e
sair sem custos, embora, a redugdo constante dos custos produtivos ao longo do tempo
acaba por implicar, em acordo com essa logica, na inexisténcia de economias de escala, e
assim 0s custos apresentariam apenas retornos constantes de escala. Isto assim sendo, 0s
mercados perfeitamente contestaveis deveriam ser tdo somente aplicaveis aos mercados
perfeitamente competitivos e ndo a todos como a teoria parece supor. Weitzman, (1983)
também argumenta que a teoria original, despreza as mais recentes abordagens na teoria
da organizacdo industrial, que enfocam uma suposta distincdo entre custos fixos e custos
irrecuperaveis de producao, enfatizando em que enquanto a existéncia da possibilidade de
custos irrecuperaveis pode criar barreiras a entrada, os custos fixos por si, ndo inibem o

desempenho e a competi¢do no desenvolvimento de um mercado™.

0 A conclusdo de (Weitzman, 1983) aponta, em suas palavras :

“My conclusion is that contestability cannot serve as a useful focal point for a general theory of market
forms because it is meaningless to simultaneously postulate the presence of fixed costs and the absence of
sunk costs, at least for any well-defined situation lending itself to the usual cost function approach. In the
limit, as the concept of contestability is pushed hard, a hit-and-run technology cannot be other than
convex.
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A teoria original, conforme visto, embora emita luzes sobre movimentos de
mercado que vem ocorrendo nos dias de hoje, e de efetivamente ser considerada uma
teoria que generaliza modelos micro-econémicos para diversas naturezas de mercado, esta
distante de ser unanime. Longe disso, a0 promover certo aprofundamento da teoria
neoclassica no conceito de concorréncia perfeita, monopdlio e oligopolio, na analise de
produto e na estrutura eficiente do modelo de organizacdo industrial, vem também

suscitando duvidas e controvérsias, com cada vez mais freqiiéncia.

De forma resumida, no estrito senso do sentido econdmico, é que ao se advirem
politicas econébmicas quando se considera a contestabilidade tedrica do mercado bancario
que se deseja analisar é necessario apor intensamente suas contradices. E essa Viso,
entre outras, que oferecerd a melhor compreensdo do delineamento da estrutura de
mercado que melhor se esboca aos ditames da regulagdo concorrencial tanto pelo controle
da formacdo de estruturas como pelo condicionamento de condutas, além de sugerir a
impossibilidade de ocorréncias de praticas predatérias em um mercado com os lucros
obtidos em outros mercados (subsidios cruzados), relembrando que embora contestavel
sob o ponto de vista formal, é mantida a regra de pregos vigentes, como forma de inibir a

contestacdo do mercado pelos novos entrantes.

3.3 - Contestabilidade no mercado de servicos bancéario

Sem aludir, todavia as contradi¢cGes da propria teoria, 0 mercado de servigos
bancarios, diferentemente de mercados industriais, possui também vis6es controversas e
ndo homogéneas acerca de sua contestabilidade. No caso brasileiro em particular o
entendimento lembrado por Troster, (2004) defende que os custos de entrada e saida no
setor financeiro do mercado sdo relativamente baixos, uma vez que as instituicbes

financeiras em seu cotidiano, operam com elevado grau de capital de terceiros*,

* Independentemente de serem crescentes as tendéncias de ampliacdo da participagdo de capital proprio,
por preceitos de regulacdo e supervisdo, esse requerimento ndo altera a substdncia de que esse mercado
mantém elevada parcela de capital de terceiros presentes no negécio.
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permitindo, pois, a eventuais entrantes certo acesso as mesmas condi¢cfes disponiveis aos
agentes atuantes. Assim sendo, nessa mesma interpretacdo, o setor bancario, ao nao
apresentar barreiras a entrada de capital, oferece caracteristicas de um mercado dito
contestavel, ndo necessitando, portanto, de maiores regras na supervisdo bancéria, e na
regulacdo de mercados, e menos ainda, nos preceitos da defesa da concorréncia e de
antitruste dessa forma embora concentrado ndo é, necessariamente ineficiente. O mercado

por si mesmo, oferece as condicdes de a qualquer momento ser contestavel*.

Em sentido oposto, os entendimentos, vdo de encontro a essa afirmativa, ao
argumentar que sob o ponto de vista de um cliente tomador de empréstimos, por exemplo,
0 mesmo, pode até percorrer 0 mercado a procura de juros menores, entretanto, seu
universo € bastante restrito a instituicdo a qual mantém suas rela¢fes bancarias. Qualquer
eventual tentativa de mudar de banco pode ensejar um longo processo de construcdo de
um novo histérico bancério, que podera ser prolongado demais para as suas necessidades.
Existe, portanto um custo associado a troca de banco que permite as instituicoes
financeiras uma acdo de natureza oportunista como a baixa flexibilizacdo de mercado a
busca de melhores taxas. Nessa direcdo, ndo ha em que se falar em caracteristicas de
mercado plenamente contestavel, um eventual entrante, ndo tem necessariamente como

romper com sutis barreiras de aprisionamento existentes nos atuais agentes de mercado.

Essa compreensdo pode ser entendida como uma necessidade de controle de
concorréncia de conduta, ou seja, uma vez que existem custos associados para a troca de
agente financeiro, custos esses, plenamente regulados por restricdes dispostas na
legislacdo de regulacdo e supervisdo vigente. Além da regulacdo, portanto, somente 0s
preceitos da defesa da concorréncia, manifestados em politica publica, podem ajudar a
minimizagdo dessas condi¢cbes no sentido de que possibilitem um novo potencial

concorrente possa ingressar no mercado existente.

*2 Ainda que essa visdo exista discutivelmente sob a légica da defesa da concorréncia, é menos ainda crivel
que ela seja estendida a ldgica de que o mercado uma vez contestavel ndao necessitasse de maiores niveis de
regulacdo. A crise das hipotecas norte-americanas parece ser a “pa de cal” nessa abordagem.
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A classificacdo das principais forcas atuantes da contestabilidade do mercado

bancario, (Filho, 1995) pode melhor aprofundar a compreensdo desse entendimento.

a) Entrantes potenciais com regras formais

Por forgas resultantes com vistas a entrantes potenciais, pode-se entender o
conjunto de regras formais que facilitem ou inibam a atuacdo no mercado de novos
agentes, tais como (i) controle formal da permisséo de entrada (carta-patente) por parte do
uma entidade reguladora, como documento de valor para transagcbes no mercado
financeiro além da respectiva autorizagcdo ou permissdo para a compra e venda das cartas-
patentes nas maos de um agente de mercado, (ii) exigéncia de certo volume de capital em
relacdo aos depositos, como condicdo necessaria para ampliar dirimir riscos sistémicos e
melhor verter a captacdo de recursos. As exigéncias de indices de imobilizacdo que
incentivam a diversificacdo dos investimentos dos bancos, ndo é necessariamente uma
regra de restricdo a entrada, mas uma regra de atuacdo para 0s agentes ja presentes no

mercado, e, (iii) politicas publicas explicitas de incentivos as fusdes.

Na particularidade do mercado brasileiro, as autoridades constituidas de
regulacdo e supervisdo, ndo demandam cartas-patentes (inexistindo dessa forma mercado
secundario para essas comercializacBes) desde 1988, quando a mesma foi extinta. Os
volumes de capitais requeridos, contudo, acompanham os preceitos do acordo da Basiléia.
No mercado brasileiro o requerimento sofreu implementagédo em 1994 com a Resolugéo
2.099 do Banco Central, estabelecendo limites minimos de Capital e Patriménio Liquido,
com o objetivo de condizer o mercado brasileiro aos padrfes de solvéncia e liquidez
dados pelos acordos da Basiléia. Na medida em que reduz o percentual de capital de
terceiros, utilizado pelos bancos a acédo limita a capacidade de alavancagem por parte dos
mesmos. Essa resolucdo adaptou as recomendacgdes do Comité de Supervisdo Bancaria da
Basiléia considerando o percentual de 8% adequado para o mercado brasileiro. Com o

acompanhamento da evolugéo financeira internacional no entendimento de regulacéo e de
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prudéncia normativa do Banco Central, majorou esse percentual para 10% (Resolucéo
2.399) e depois para 11% respectivamente (Circular 2.784 em 1997), que é o valor em
vigor atualmente. Sobre essas bases percentuais consideradas, o0s requerimentos de
capitais sdo muito mais entendidos como elementos indutores de equilibrio de mercado do

que redutores de concorréncia, mesmo pela regulacao antitruste.

As barreiras a entrada especificas para 0 mercado bancario ndo sao somente o
resultado de procedimentos e regulamentos especiais tais como 0s, requisitos minimos de
capital, mas também um conjunto de atributos tais como as economias de escalas, as
vantagens de diferenciagdo do produto e as vantagens de custo absoluto que uma
instituicdo bancéaria pode possuir. Esses dois Ultimos podem surgir a partir de
investimentos para criar uma relacdo estreita com o cliente e a reputacdo de estabilidade
financeira da instituicdo, (por exemplo, investimentos em agéncias, sistemas de ATM,
publicidade extensiva). Para o caso onde os servicos bancarios tém que ser oferecidos
préximos aos clientes, uma consequente rede de ramificacdo extensa acaba por ser um
fator crucial da competitividade. Modelos de localizacdo (Neuberger, 1998), mostram
que, pelo espaco de exclusdo, uma rede extensa de agéncias € uma barreira de entrada no
mercado bancéario varejista. Bancos ja presentes na especifica regido em analise tém um
incentivo para a proliferacdo de agéncias na medida em que, a entrada com uma rede
adicional se tornaria ndo rentavel e consequentemente invidvel. A proliferacdo de

agéncias € aumentada por externalidades tais como os sistemas de ATM.

A qualidade dos servicos bancarios entendida por um consumidor é tanto mais
elevada, quanto maior o numero total esperado de clientes existentes no banco. Portanto, o
banco tem um incentivo para criar expectativas de crescimento por atrair um maior
numero de clientes e a0 mesmo tempo, ele pode dissuadir entrada de concorrentes,
tornando o seu sistema de ATM incompativel com os demais, negando 0 acesso a uma
rede ja estabelecida. O advento tecnologico moderno com a criagdo do “direct-banking”
afeta, o incentivo para entrada, discutido pela proliferacdo de agéncias reduzindo o

mesmo a locais, onde a proximidade geografica ao cliente ndo desempenha nenhum papel
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de maior relevancia. Ainda assim, os “direct-banking” continuam a necessitar de uma
rede para saque e depositos. Os préprios custos do investimento em redes de ATM séo

considerados custos irrecuperaveis.

Outra barreira de entrada a partir de uma variavel de qualidade ¢ a reputacédo de
estabilidade financeira que um banco possui, ou no sentido inverso sua reputacdo de
insolvéncia. Aqui novamente, a base de clientes esperado desempenha um papel
importante pois quanto maior o numero de clientes, maior é a estabilidade do banco,
devido a alternancia de custos e a diversificacdo. Em mercados tradicionais e varejistas,
onde € regra que perfis de depositantes avessos aos riscos sao bem mais numerosos e
preferem bancos com reputacdo de seguranca e liquidez aos arriscados, fazem derivar aos
bancos de baixo risco maiores margens maiores e partes mais relevantes de mercado. Este
tipo de diferenciacdo vertical pode evidenciar uma estrutura de oligopdlio natural dos
mercados bancarios. Ou seja, bancos arriscados ndo sdo viaveis, se a vantagem inicial dos
bancos mais seguros for grande ou se os depositantes ndo forem muito diferentes em

termos de aversao a risco.

Estes aspectos de barreiras a entrada aplicam-se apenas aos bancos de varejo
atuantes em mercados com base em uma rede de agéncias. Bancos onde os custos de
comutagdo (“switching cost”) sdo baixos e os clientes tém acesso a outras de institui¢des
financeiras ou de mercados de valores mobiliarios, podem ser considerados como
mercados possuidores de propriedades de contestabilidade. Na concessdo de empréstimos,
isso se aplica a grandes corporacdes com acesso a mercados de capitais. J& nos mercados
de pequenas e médias empresas que precisam de empréstimos bancarios a mesma ténica é
inaplicavel e o mercado ndo é susceptivel de ser considerado contestavel. Nesses casos,
uma entrada pode ser dificultada por custos irrecuperaveis devido a assimetria de
informagdes tais como 0s conhecimentos acumulados especificos do mutuario, que é
relevante informacgdo estratégica de natureza privada. Segundo Sharpe, (1990), apud
Neuberger, (1998) um banco ja presente, obtém uma forte vantagem informativa por

conhecer as caracteristicas dos requerentes. No caso de concorréncia de precos,
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operadores desinformados enfrentam o dificil problema de atrair os requerentes de
empréstimo, que em ocasido anterior foram avaliados como de alto risco pelos operadores
ja presentes, por fim, nesse sentido é correto afirmar, que os custos irrecuperaveis e as
vantagens informativas dos operadores ja presentes impedem que o mercado de

empréstimo comercial seja consideravel contestavel.

O quadro 4, abaixo, ilustra as condigdes de contestabilidade discutidas

anteriormente:

] ] Propriedades de Contestabilidade
Mercado Racionalidade
Alta Baixa

Varejista Rede extensiva de agéncias v
Tradicional Reputacdo do Banco v
Pequenas e Assimetria de informacGes em
Médias conhecimentos acumulados v
Empresas especificos do cliente

(“switching cost”) baixos e
Grandes clientes com acesso a outras de v
Empresas instituicdes financeiras ou

mercados de valores mobiliarios

Quadro 4 — Sintese das condi¢des a novos entrantes no mercado bancario por faixa de

mercado.

b) Produtos substitutos

Outras das forgcas atuantes na contestabilidade de mercados séo os produtos
substitutos, que sdo suplentes proximos de consumo, ou seja, produtos que de certa forma
permitem aos consumidores uma ou mais opg¢éo de escolha de consumo, alternativamente
ao produto usualmente consumido, baseado no principio de que seja possivel migrar de

um mercado para outro ainda que se trate de produtos distintos (embora com natureza
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similares). O que esta em questdo entdo é a proximidade dos bens dentro do espaco de
produtos. Essa proximidade verifica-se a principio através de sua eficacia na realizacdo do
proposito a que o produto (ou servigo) é destinado, associado a satisfacdo do consumidor
e da sua disponibilidade, ou seja, da existéncia de um conjunto de ofertas de transacoes

organizadas em torno do bem ou do servico e seu preco.

A politica antitruste envolve a identificacdo ndo somente do produto substituto,
mas também agentes de mercado que tenham instalacGes fisicas produtivas, que possam
de forma répida e com baixos custos serem redirecionados para a fabricacdo dos produtos
em questdo, impedindo um eventual monopolista a exercer nesses produtos qualquer

poder de mercado (Fagundes et. al., 1998).

A visdo de produtos substitutos nos mercados financeiros em geral, ndo pode
sofrer da mesma percepcao tedrica que nos produtos de base industrial*®, A substituic&o
de produtos ndo encontra nesse mercado o grau de diferenciacdo que encontra no mercado
industrial, além do mais, produtos (servicos) bancarios diversos com natureza proxima
tais como os fundos de aplicacdo, sdo praticamente comuns em presenca e em oferta a
quase todas as instituicbes. Um aplicador depositante em um fundo de renda fixa em
determinado banco, por exemplo, se desejar, pode substituir seu fundo de renda fixa pré-
fixado, por outro de natureza similar, tal como um fundo de renda fixa pds-fixado ou
mesmo um fundo de renda variavel, ou mesmo outro eventual produto como Certificados
de Depésitos Bancarios ou fundos multi-mercados*. O ponto destoante da anélise de
substituicdo, € que todos esses produtos sdo ofertados dentro da propria instituicdo
enfraquecendo a idéia inicial de que o mercado poderia ser mais facilmente contestavel,
caso um postulante pudesse oferecer um produto substituto ndo comercializavel pelo

detentor de mercado. A analise a sequir melhor explora.

3 Essa é mais uma das referéncias das dificuldades de se aplicar em bases sélidas na teoria da firma
bancéria, os preceitos advindos da teoria da organizagdo industrial. Esse assunto é tratado com mais detalhe
em item mais adiante.

* Recentemente, quando da elaboragdo desse texto, uma migracéo de depésitos vem ocorrendo dos Fundos
de Renda Fixa para as Cadernetas de Poupanga em parte devido as taxas cobradas pelos bancos em um
cenario de queda de juros reais.
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Em sintese, se delineia a contestabilidade de um mercado bancério pela anélise
de produtos substituiveis. Contudo, os produtos e servigos bancarios disponiveis sempre
encontram similaridade dentro do proprio banco, e o sistema de pagamentos per si, ndo
necessariamente pode ser considerado um servico diferenciado a um servigo especifico,
mas sim ofertado por outro agente, condensado e catalisado pelo poder de barganha dos

clientes.

c) Poder de barganha dos clientes

A analise de contestabilidade do mercado com vistas ao poder de barganha dos
clientes se enquadra em logica correlata a do cliente tomador de empréstimos,
manifestada anteriormente. Ou seja, quanto mais faceis forem as condi¢des de néo se ficar
restrito a um unico fornecedor do servico financeiro, mais contestavel pode ser

considerado o mercado.

A questdo, contudo, ndo é afeta tdo somente a disponibilidade de existéncia de
multiplos fornecedores do servico financeiro desejado, mas além desta, da inexisténcia de
regras sutis de aprisionamento do cliente ao fornecedor ao qual se encontra envolvido.
N&o bastam, pois, que outros fornecedores tenham produtos e servigos financeiros para
ofertar plenamente a0 mercado. E necesséario que o consumidor possa efetivamente ter

facilidades para movimentar-se, operando quando necessario o cdmbio de servigos.

O mercado bancério brasileiro em particular carece, contudo de maturidade
nesse contexto. As restricdes existem, e de certa forma tem crescido ao longo dos ultimos
anos, seja pela tolerancia dos reguladores e dos governos ou mesmo dos consumidores,

seja pela engenhosidade dos atores envolvidos, em geral amparados em elevado lastro na
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assimetria de informacdes entre fornecedores e clientes dos servicos bancarios. Essas
restricdes sdo em geral assentadas sobre duas grandes matizes : (i) as regras burocraticas

de manutencéo de cadastros e (ii) custos associados a transferéncia.

No primeiro caso (i) as manuten¢des burocréticas de cadastros bancérios e
prontudrios financeiros, conduzem os clientes a exaustivos preenchimentos de formularios
diversos de atualizacdo, e criam dificuldades adicionais, para movimentacdo pelos
consumidores entre eventuais fornecedores de servigos financeiros. Ainda que as
atualizagBes cadastrais comprovem o bom comportamento do tomador de empréstimos, e,
segundo as instituicdes bancarias, melhor contribuam como garantias adicionais a reducao
do risco de inadimpléncia, acabam por outro lado, (e ndo necessariamente explicitados
pelos bancos), por sutilmente estimular a criagdo de uma “teia” de envolvimento da
instituicdo com o cliente, com dominio pela primeira, desestimulando a relacdo com
qualquer outra instituicdo ainda que essa tenha melhores servicos e com menores custos,
uma vez que fica a percepc¢do de que todo um rol de procedimentos burocraticos deva ser
iniciado e desenvolvido a cada relagdo comercial com um banco. O custo de tempo e

paciéncia por parte do cliente é fator inibidor da busca, de outra instituicéo.

Ainda nesse cenario, as facilidades crescentes proporcionadas pela tecnologia
de informacdo na operacdo bancaria, via Internet, também oferecem ainda que
indiretamente sua parcela de contribuicdo ao aprisionamento do cliente. E de razoavel
observacdo, que 0s preceitos de seguranca de multiplas senhas acompanhadas de
cadastros prévios as operacdes bancarias, além de cartdes complementares de seguranga
especificos e personalizados, com niumeros aleatérios gerados e entregues pelo banco
periodicamente, formam uma coletanea de procedimentos e regras formais para efetuar
com um minimo de seguranca operacOes bancarias extra-agéncia, que acabam por exigir
do cliente um esforco administrativo extenso referente a manutencdo de ncadastros
pessoais, senhas, contas-correntes, agéncias, cartdes personificados, frases de assimilacao,
além de outros registros pessoais de identificacdo, que na percepc¢éo do cliente, devem ser

todos revistos a cada troca bancaria.
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Nesses casos, é forcoso mencionar que também a assimetria de informacdes
entre instituicdo e cliente leva este Gltimo ao senso comum de crer que nestes contextos,
somente uma relacdo longa e duradoura com a instituicdo pode proporcionar ao cliente o

crédito e a diversidade de produtos que este deseja.

No segundo caso (ii), a restricdo tem carater bastante evidente. A regra central é
impor um custo a transacdo da transferéncia e desestimular nessa logica a operacdo de
troca e mesmo de busca por parte do cliente. Também, apoiadas no manto da assimetria
de informac0es, as instituicGes financeiras tém sido ageis e criativas na imposicao de
taxas e tarifas, e politicas governamentais, ao contrdrio do que se esperava, ora
contribuem pra agravar o fato, a0 impor impostos sobre movimentacdes financeiras®,
ainda que estas sejam de cunho sobre a transferéncia intra-bancéria, as extra produtos ou

Servigos.

Nos casos especificos das taxas sobre transacdes de abertura de crédito ou de
antecipacdo de prazos em financiamentos contraidos*, além das aplicagdes financeiras
em determinados produtos, o conceito, é recair sobre a visdo do cliente a idéia de que
certos custos existentes (e cuja tendéncia é de serem considerados naturais), s&o,
praticamente impensaveis de serem assumidos, ainda que sejam encontrados melhores

produtos e servigos no mercado.

As tarifas bancarias sobre movimentactes além de serem fonte alternativa e

crescente de receita financeira sdo bons instrumentos para coagir o poder de barganha do

> Recentemente, estava ainda em plena vigéncia no mercado brasileiro, os encargos devidos a contribuicdo
proviséria sobre a movimentagdo financeira (cpmf) na aliquota de 0,38% sobre o valor da movimentacao
financeira. A transferéncias entre diferentes tipos de investimento ndo contemplavam cobranga cpmf através
de operacdes via contas de investimentos.

% Também nesse caso, recentemente, era corrente no mercado brasileiro de taxas (exaustivas) de
encerramento antecipado de financiamentos ja contraidos.
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cliente, quando do cambio de produtos financeiros de diferentes instituicdes. A tarifacdo
sobre as movimentacdes por transferéncias eletronicas, € no contexto de operacéao e custo
de um sistema financeiro, eficiente e promotor de ganhos de produtividade e de seguranca
e possivelmente ndo afeta grandes investidores, mas por outro lado pode inibir
transferéncias de recursos quando no caso de pequenos poupadores entre instituicdes
oferecendo sua contribuicdo para que o mercado bancario permaneca com restricdes de
custos que inibam a movimentacdo e acabem por gerar impacto nos preceitos de defesa da

concorréncia.

Ainda sob a ldgica da contestabilidade de mercados e da barganha do cliente,
outro ponto que vem ganhando bastante recorréncia, e que acaba por restringir a livre
escolha de instituicdo e a movimentacdo dos clientes, tem sido a compra das folhas de
pagamento de instituicdes publicas e mesmo privadas*’ por bancos comerciais, para

clientes que tenham alguma forma de vinculo com a organizacao depositaria.

Esse fendmeno, mais recente, acabou por transferir recursos adicionais do
banco comprador as instituicGes vendedoras, que até bem pouco tempo atras ndo auferiam
nenhum beneficio financeiro no processo de pagamento de seus funcionarios. De certa
forma, na medida em que, o banco engendra maneiras de rever seu investimento na
compra da folha, em sua relacdo comercial, acaba por repassar, direta ou indiretamente ao

cliente esse custo, ampliando as restricdes de movimentago pelo cliente®.

Se considerarmos 0s meios de pagamento, como um produto, cabe ressaltar que

as opcoes facultadas aos clientes vém crescendo sob a forma de pontos adicionais, tais

*" Na realidade, o que o banco compra, é o direito de ser o banco depositario dos proventos recebidos pelos
funcionarios de uma determinada instituicao.

8 Embora o cliente seja livre para abrir conta corrente em outro banco, até 0 momento ndo foram criadas
quaisquer formas de portabilidade que facilite essa movimentacdo isentando a tarifacdo, uma vez que tarifas
de manutencdo de conta corrente, (custos inibidores de movimentacdo) continuam a ser cobradas pelos
bancos, uma vez que a instituicdo pagadora continua a efetuar seus depdsitos no banco escolhido. A
operagdo por outro banco de melhor agrado ao cliente, implica em no minimo, duplicidade na cobranga de
tarifas.
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como casas lotéricas, agéncias de correios, lojas de departamentos, quiosques especificos,
etc. E real, contudo, que as opcBes de pagamentos facultadas adicionalmente nesses
estabelecimentos, ndo necessariamente constitui um produto vastamente consumido pelo
cliente bancério, enquanto produto individual propriamente dito, mas tdo somente uma
adicdo ao sistema de pagamentos, que em geral é provido por meio de numerario em

espécie e/ou cheque.

d) Poder de negociacao dos fornecedores

Esse entendimento em geral € mais presente em organizacGes de natureza
industrial de transformacdo, que necessitam de insumos diversos de materiais e

equipamentos na formacéo de seus produtos.

Os fornecedores de recursos aos bancos sdo pulverizados e de baixo poder de
pressao, em geral, essa é uma caracteristica dos insumos provenientes de fornecedores de
servigos. Fornecedores de equipamentos, materiais e instalagdes exercem pressao somente
quando em situacdo de monopdlio*. Se, todavia, considerarmos o conceito de que
funcionarios sdo também fornecedores (Porter, 1986), ainda assim, dada as caracteristicas
dindmicas do mercado de trabalho modero, sobretudo, aquele o qual os bancos atuam, é
razodvel supor que o poder de pressdao que outrora era emanado das associacdes e
sindicatos, em muito foi reduzido, entre outros com o advento da automagéo,

demonstrando mais robustez e for¢a da instituicdo bancaria moderna.

e) Rivalidade entre as empresas existentes

** Em geral, casos mais presentes, em mercados de servicos de infra-estrutura e mais recorrentes no passado.
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A rivalidade no mercado entre os bancos é fundamental para determinar
estratégias empresariais de operacdo e expansao de mercado, o padrdo de competicdo
forma um espaco proprio, que, exige o exame dos efeitos da operacdo e a eventual
constituicdo de posicdo dominante no mercado. De outra parte, a intensa rivalidade no
mercado quando existente obriga os grupos a buscarem aumentar eficiéncia para ocupar e
manter espacos no negadcio bancario, o que se traduz em maior competitividade e maior

dificuldade a entrantes potenciais ocuparem posic¢éo.

O conceito de rivalidade pode ser mais bem classificado dentro dos seguintes

itens:

e.1l — Estrutura e composicao de mercado

Relativo ao nimero de participantes e a receita do setor. Um mercado com
diversos participantes, com alta receita em circulacdo e distribuicdo sem grandes
concentracdes, tende a ter menor efeito na rivalidade entre os bancos e nesse sentido
permitir maior contestacdo. Sob a légica dos ativos bancarios, o mercado brasileiro,
apresenta alta concentracdo®, proporcionando maior conceito de rivalidade e oferecendo

maior resisténcia a contestacao.

e.2 — Influéncias do ciclo econdmico

O conceito de rivalidade nesse caso tende a aumentar em periodos de contracéo
econbmica, ou seja, dados os inevitaveis ciclos econdmicos existentes, 0 movimento de
rivalidade comercial entre os bancos se aguca em periodos de maiores contracoes
econbmicas e diminui em periodos de maior estabilidade, o que de certa forma evidencia,
que o conceito de contestabilidade deve também acompanhar a dimensdo de tempo, nédo

sendo aplicavel no stricto senso de forma atemporal.

%0 Cerca 54% de todos os ativos bancarios brasileiros, estdo concentrados em 5 principais bancos comerciais
(Itad, Bb, Bradesco, Cef, Unibanco), BCB (Dez/08).
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O processo concorrencial, ou seja, a intensidade dos fluxos comerciais em um
determinado espaco de mercado é quase sempre intensificado em periodos de contracédo
econdmica, 0 que transforma certos agentes na determinacdo da oferta e demanda nesse
espaco, justamente onde sdo definidas as condicGes de concorréncia a partir da rivalidade
entre esses mesmos agentes. Como consequéncia, o préprio mercado se indaga, quais sao
0s agentes considerados pelos outros na definicdo de suas estratégias de expansdo e de
competicdo. Empiricamente, tais espacos de competicdo acabam por ser mais

freqiientemente intensificados.

e.3 — Lealdade a marca

Também sob a ldgica da rivalidade entre os agentes financeiros, devem ser
ressaltados os massivos investimentos que as instituicbes realizam em divulgacdes de
imagem, publicidade e marketing que repercutem em elevadas inversdes em propaganda e
promoc¢do. N&o seria irrazoavel supor que por vezes, os investimentos em divulgacdo de
imagem, superam em muito 0s investimentos no aperfeicoamento de produtos. A
rivalidade nesse contexto pode ser também analisada sob o manto do item (d) “Poder de
Barganha dos Clientes”, sob a visdo de fidelidade a marca bancaria, ndo € de todo trivial,
ndo associar custos de mudanca. Novamente, a regra central € impor um custo de imagem
a transacdo da transferéncia de banco e desestimular nessa ldgica a operacdo de troca,

nesse caso apoiadas sob 0 manto da credibilidade e respeitabilidade da marca.

Adicionalmente ao exposto acima, essa argumentacdo, também pode se
referir a discussdo dos custos irrecuperaveis, afirmando que mercados bancarios
embora diferentes dos de infra-estrutura, também podem possuir custos
irrecuperaveis, notadamente os de imagem, publicidade e marketing, e assim tornando
mais dificeis a contestabilidade desses mercados ou dito de outra forma, aceitando a
presenca de custos irrecuperaveis nao ser possivel classificd-los como mercados

puramente contestaveis.
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e.4 — Custo de Mudanca

O custo de mudanga foi analisado dentro da logica item (d) “Poder de Barganha

dos Clientes”

e.5 — Barreiras de saida do setor

O conceito de barreiras de saida ocorre quando os custos para deixar um setor
sdo mais amplos do que aqueles para a continuacgao das operac6es. Quanto mais elevados,
mais provavel os bancos se manterem operando em mercados ndo rentaveis, pelas

dificuldades de saida.

De fato, alguns dos casos classicos dos custos de saida se atém aqueles
ocorridos quando investimentos massivos foram efetuados na divulgacdo de um
determinado produto sendo que este até o presente ndo apresentou resultados
minimamente satisfatérios, mas a simples idéia de abandona-lo implica em maiores riscos
gue sua manutencdo a custo baixo. De maneira geral, o banco entende que 0 “payback”
do investimento em um determinado produto, apenas se alongou comparativamente ao
inicialmente imaginado. Os bancos também praticam overhead compartilhado entre
negdcios atrativos, e ndo atrativos, ou seja, utilizam uma boa rentabilidade de um produto
para manterem outro menos atrativo. Com isso objetivam manter determinado mercado ou
cliente. Esta sinergia mantém ambos os produtos em atividade. O custo de sair, implica

em avaliar qual a perda em dispor desse mercado nesse momento com baixo resultado.

Dessa forma, ao se incorporar na anélise de contestabilidade para o mercado
bancéario todos os argumentos tratados acima, a figura descrita no item anterior, sujeita as
complementacGes delineadas nesse item, com as diversas considerac0es sobre 0s atributos

de configuracdo de um mercado dito contestavel, deveria contemplar :

p. 103



Compras de folhas de
pagamento

Eegrasz burocraticas
de manutengio de
cadastro

Acesso aos
mesinos
consumidores

Custos associados 4
transferéncia

Ingresso
semn Custos

Custos itrecuperaveis
de imagem,
publicidade &
marketing

Inexisténcia
de Acoes de
Retaliacio

Controle formal da L
permissio de entrada

Ezigéneia de cetto

Mercados Rivalidade entre as

Contestaveis

volume de capital

EmMpresas

Politicas piblicas de

incentivo as fusdes - . ) -
Influéncias do Cicle Econdmico

Qualquer configuraciio de
equilibrio é sustentiavel

Fidelidade alarca

Estrutura e Composicio do

Acesso aos
Mercado

mesimnos nsumnos
disp oniveis

ecnologia
como Bem
Livre

Incompatibilidacde

Tecnolbgica Owerhead compartilhado

- entre negdcios atrativos e
nio atrativos

Produtos substitutos

Fig. 09 — Consideracdes sobre cada atributo de configuracdo de um mercado dito

contestavel.

Alternativamente, a figura abaixo extraida a partir de Porter, (1986) melhor

sintetiza o descrito nesse item:
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Fig. 10 — Forgas que dirigem a concorréncia no mercado industrial ou de servigos.

O exposto evidencia uma melhor clareza no entendimento de que o mercado de
servicos financeiros bancario e o brasileiro em particular, ndo ¢ um mercado facilmente
contestavel sob a légica da teoria dos mercados contestaveis. Nesse ensejo, essa Visdo,
pode ser de extraordinaria utilidade no desenho de politicas publicas, voltadas a esse
setor. O préprio conceito tedrico tem em seu cerne, a crenca em influenciar politicas
publicas antitrustes e de defesa da concorréncia Bailey, (1981), formulando politicas que
melhor identifiquem fatores de regulagdo publica que incluam os preceitos de maior

competitividade.

Estes principios incluem a supressao das limitac6es regulamentares ou barreiras

gque possam prevenir 0 acesso de potenciais concorrentes, ou que impegam precos ou
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tarifas competitivas. Isto inclui a analise de mercados™, para verificar se existe potencial
para a concorréncia antes que a particdo de mercado seja avaliada como sendo um sinal de
monopdlio. Uma previdente regra de regulacdo concorrencial se assenta na doutrina, em
que as barreiras regulamentares a possiveis entrantes devem ser removidas sempre que
possivel. A entrada nesse mercado com éxito por empresas pode oferecer um excelente
sinal para uma politica pablica indicativa de que, nas atuais condi¢fes econémicas, ha

espacgo para uma maior concorréncia.

Regra adicional a fim de promover o reforgo da contestabilidade é que a entrada
e saida devam ser feitas o mais facilmente possivel. Procedimentos e normas baseados em
alegacdes escritas, em vez de processos oral-intuitivos podem melhorar este processo.
Outro conceito € o da inversdo ao transferir o 6nus da prova a fim de que os novos bancos
ndo tenham o 6nus de demonstrar que a entrada no mercado em particular possa ser do
interesse publico, mas no sentido contrario, sugerir aos agentes presentes no mercado que

argumentem que a presenca de novos entrantes possa ir de encontro ao interesse coletivo.

E também nesse esteio que podem ser geradas politicas que facilitem ou
dificultem aglutinacdo de empresas, na melhor definicdo de vantagens ou desvantagens,
para o sistema como um todo, enfatizando dessa forma o controle governamental sobre o
perfil da estrutura do mercado bancéario, impondo regras a contestabilidade de mercado

por agentes menores e com menos capital.

O conceito tedrico de contestabilidade foi mostrado para fornecer precisamente
0 tipo de orientacdo que tem sido necessario para que haja uma solida confluéncia entre

teoria econdmica e da concepcéo de regulagéo e de politica antitruste.

5! Estudos complementares de demanda real e potencial de intermediagdo e produtos financeiros, incluindo
demandas reprimidas ou informais.
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3.4 — Adaptacdes e Diferencas da Teoria de Organizacdo Industrial com o

Setor Bancario e a Politica de Antitruste

Desde o inicio da década de 80, vem sido observado um crescente fenémeno
de concentragdo bancéria, a partir das diversas mudancas ocorridas (e ainda em curso) nos
mercados. Quase todos os mercados financeiros globais tém experimentado um periodo
concentracdo de agentes. Consensualmente, a industria bancaria tem vivenciado a partir
dos grandes bancos, processos de aquisi¢Oes, fusdes e incorpora¢des como possivelmente

nunca ocorreu em sua historia.

O grande banco obtém vantagens de producdo na comercializacdo de servigos
diversos a partir do momento que adquire grande escala®®, aplicando na integragdo
distributiva dos servicos uma integracdo vertical® que leva, em si, a aquisicdo de outros
distribuidores dos mesmos ou correlatos servigcos. A concentragdo por incorporagdo ou

fusdo, visa atender alguns objetivos, tais como :

e Crescimento de mercado, através do volume de produtos pelos efeitos de
economias resultantes da reducgé@o do custo indireto da empresa gerando mais
sinergia ;

e Ampliacdo da capacidade de empréstimos ao se combinar com outro que
possui um nivel elevado de ativos liquidos aumentando seu poder de

empréstimo e reduzindo seu risco financeiro;

%20 termo talvez mais apropriado seja as “Economias de Grandeza”; que podem ser a luz da teoria, de
escala, de escopo e de planta (no caso do setor bancario essa Ultima ndo adquire muita importancia), onde
uma firma bancéria pode adquirir escala ao produzir a custos médios mais baixos. Uma defini¢do rigorosa
de economias de grandeza deve ser feita em termos da funcdo de producdo da firma onde existe economia
de grandeza quando aumentando a “grandeza” da varidvel (nimero de produtos, tamanho da firma ou do
mercado,...) 0s custos médios diminuem. Os bancos tém economias de grandeza se os custos de producéao
aumentam menos que proporcionalmente a propria producdo. Em outras palavras, o custo médio cai quando
a producdo aumenta. Pode-se definir, analogamente, deseconomias de grandeza — escala, escopo e planta — e
retornos constantes a escala.

53 Ver discussdo de integralizagdo no inicio desse capitulo.
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e Economias de natureza fiscal ao aproveitar eventuais beneficios fiscais
decorrente do fato de que uma das empresas tenha um prejuizo fiscal, o que
pode ser deduzido dos lucros tributaveis apurados durante algum periodo
fixado por lei, e por fim;

e Aumento do valor do ativo bancario por meio de maior valorizacdo das acfes

cotadas em bolsa de valores.

A partir de uma primeira visdo, pode-se intuir que as causas desses
movimentos sdo devidas a razdes de ordem econémica e variam de acordo com as
possibilidades de crescimento industrial, o qual, configurado pela saturacdo das inversdes
e as limitagbes naturais dos mercados, comprime 0S bancos a agruparem-se para a
formagdo de grandes entidades financeiras, reduzindo os custos e ampliando sua

eficiéncia, aparentemente de forma natural.

Dessa exposicdo, pode-se inferir também a primeira vista, que a alocacao
econbmica, por meio da concentracdo, no caso do setor bancéario, é mais eficiente, uma
vez que somente o0 agente econdmico mais robusto é capaz de operar com a necessaria
flexibilidade. A Teoria da Intermediacdo Bancéria aponta que, sendo a assimetria de
informacBes a regra em um ambiente de tomadores e emprestadores de recursos, 0S
grandes agentes bancarios possuem vantagens para operar seja direta ou
diversificadamente, permitindo maior ambiente de seguranga no sistema de
intermediacdo. Os processos de fusdes e aquisi¢Oes, que geram a concentracdo no setor,
acabam por ser entdo resultantes da melhor alocagdo econémica dada pela economia de
escala na intermediagdo de recursos financeiros, como privilégios dos maiores e mais
diversificados agentes intermediarios, além de proporcionarem beneficios de diluicdo dos

riscos associados as suas aplicacoes resultantes de maior diversificagdo de suas atividades.

Essa visdo em geral, tem sido um dos principais fundamentos inspiradores das

tolerdncias de diversos paises, incluindo o Brasil, na aceitacdio do fenémeno da
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concentracdo bancéria, ao encontro de que é aceitavel explicar sob o prisma da economia
de escala, que o grau de concentracdo € compativel com a eficiéncia (tamanho 6timo da
planta bancéaria com custos unitarios minimos), relegando a um segundo plano a anélise
da estrutura de mercado e seus efeitos quanto aos aspectos de defesa da concorréncia. De
fato, essas assertivas sdo inspiradas sob a ténica de que a teoria econdmica da firma
bancaria pode absorver com minimas restricdes a aplicacdo da teoria econémica da
organizacdo industrial, talvez ampliando em demasia as expectativas da teoria da firma
bancéria. Nesse sentido, se efetivamente a atividade bancéria assim como a industria de
transformacéo, é caracterizada por retornos crescentes de escala, entdo seria natural que a
politica governamental para o setor buscasse favorecer a otimizacdo econémica, atraves
de incentivos as fusdes e incorporacdes de empresas, e 0 processo de concentracdo,
reduzindo assim o0 numero de instituicdes bancérias quando necessario, aumentando a

escala média dos bancos.

O processo, contudo, tem sido questionado, e para melhor entendimento, é
necessario aprofundar o juizo, sobre a organizacdo industrial na firma bancéria. Essa
abordagem teérica nos encaminha a teoria da intermediacdo financeira, originalmente
desenvolvida a partir mais proximamente dos anos 60, sobre diversos estudos de natureza
empirica na estrutura, no comportamento (condutas) e no desempenho do mercado
bancario, partindo entdo da visdo existente da organizacao industrial, e cujas hipdteses,
entretanto, ao carecer de maior comprovacao teorica, ndo necessariamente ou ndo
inteiramente, deveriam ser aplicadas aos mercados de servi¢os bancarios sem as devidas

restricoes.

Assim sendo, o enfoque tradicional da politica Antitruste € fortemente
baseado nas teorias de organizacdo industrial de onde derivou o paradigma SCP
(“Structure-Conduct-Performance”), Estrutura-Conduta-Desempenho, desenvolvido a
partir da década de 30 pela “Escola de Harvard”, com énfase estruturalista aportando
condutas de eficiéncia que possam equilibrar as configuraces de mercados mais

concentradas. Nesse senso, para se compreender porque fendmenos de concentracao
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bancéria sdo por vezes estimulados por reguladores®, é necessario compreender alguns
dos ditames e fundamentos das economias de escala, advindas de um dos grandes pilares
nos quais se assenta a teoria micro-econdémica bancéria, na abordagem de Organizacao

Industrial®

, CUja teoria, acaba por oferecer um extenso conjunto de modelos académicos,
que podem ser ajustados para as interferéncias devidas a explicagdo dos movimentos de

consolidacao neste setor.

ESTRUTURHA tIZDNDUTA DESEMPENHO

Concentracdo, a-...... Tarifas (precgos) i

. Gt i Eficiénciae

Diferencia¢do de Propagandae Mkt e

. — . —_— Progresso

Produtos e Barreiras Pesquisae Tecnoléeico
aEntrada Desenvolvimento g

] V
POLITICA DEESTADO

Regulagdo Antitruste

Fonte :Viscusiet, al. {1995)

Fig. 11 — Modelo Original do Paradigma Estrutura-Conduta-Desempenho da Teoria da

Organizacao Industrial.

> As tolerancias das politicas antitruste em diversos paises foram baseadas na aceitacdo em diversos casos
de argumentos de eficiéncia econdmica de carater produtivo, como justificativas de concentracdo avaliando
0s ganhos de eficiéncia econdémica quando do julgamento de condutas empresariais horizontais ou verticais.
> A Teoria de Organizacéo Industrial, é na origem, uma teoria derivada da teoria das estruturas de mercado
(“Theory of Market Structures”), em sua abordagem classica se preocupa basicamente com as
consequéncias do poder de mercado e seus determinantes. Embora de cunho geral e amplamente utilizada
como referéncia, possui sérias criticas fundamentadas no excesso de abstracdo de seus modelos tedricos,
que levaram essa teoria, segundo alguns de seus criticos, a possuir valor limitado aqueles interessados no
entendimento do funcionamento dos mercados reais. (Viscusi et al., 1995). Ndo obstante, segue sendo a
teoria mais utilizada para definicao e explicagdo de modelos na micro-economia da firma bancaria.
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Na visdo do paradigma SCP ha uma forte correlacdo entre a parcela de
mercado atida pelo agente econémico e o poder dela proveniente. Conjetura-se que,
quando um participante de mercado detém parcela substantiva desse mercado, ele acaba
por possuir, como consequéncia, um poder econdmico tal que lhe permite exercer atuagéo
independente e com prevaléncia aos seus interesses em detrimento de consumidores e
demais agentes (poder de mercado). No sentido contrario, a participacdo ténue do agente
faz presumir que este ndo tem nenhuma capacidade de afetar o mercado qualquer que seja

sua conduta.

Dessa forma, ao se afirmar que ha uma proporcionalidade crescente entre o
nivel de concentracdo do mercado e o respectivo poder dele derivado, a regulacdo
antitruste recomenda o emprego de métricas de concentracdo para induzir condi¢Bes de
competicdo. Esse paradigma é uma das mais frequentes ferramentas utilizadas na
formulacéo de politicas de defesa da concorréncia além de outros estudos regulatorios em
acordo com crenca de que as medidas referentes a estrutura do mercado e a concentracao
podem ser razoavelmente estendidas para andlise concorrencial e de comportamento
(conduta) a partir de uma base originalmente desenvolvida para mercados industriais. O
grau de concorréncia, portanto, determina 0s precos que os consumidores irdo ter que
arcar pela demanda dos produtos (ou servi¢cos) que por sua vez determina o nivel de
resultados financeiros do agente econdmico. O SCP parte da suposi¢do de que quanto
mais alta for a concentragdo, mais alto serdo 0s precos e maior serdo 0s retornos nos

balancos das instituicdes.

Mais proximamente dos anos 80, cresceu, a nova abordagem de pesquisa da
organizacao industrial, onde estudos empiricos de modelos de industrias sdo conectados a
um arcabouco tedrico que melhor amplie suas fundamentagdes, e permitam dessa forma
estender a abrangéncia de suas andlises e assim fazer aproximacg6es para melhor associa-
las também os mercados bancérios, em realidade, a idéia é falar-se me industria bancaria a
partir do conceito industrial tradicional. Acrescido a essa sintese, os ultimos anos

apresentaram intenso crescimento nas pesquisas académicas a partir da orientacdo das
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questdes com vistas ao incremento da competicdo e as alteraces no comportamento
estratégico de mercado dos bancos fundamentado, sobretudo pelas desregulamentacfes
ocorridas nos Estados Unidos na inddstria bancéria a partir dos anos 1970, e efetuada em
grande parte, transversalmente ao incremento do range de servigos permitidos de serem

executados pelos bancos (Stiglitz, 2000).

O modelo de abordagem de organizac6es industriais aproximado ao setor
bancario, ao modelar mercados que variam entre a competicao perfeita a imperfeita atesta
que os bancos como intermediarios financeiros ao fornecer empréstimos operam como se
comprassem securitizaveis, emitidos pelos tomadores e inversamente, emitem também
securitizaveis ao vender depoésitos, ou seja, bancos comerciais sdo intermediarios
financeiros que “compram” certos tipos de contratos tais como empréstimos e “vendem”
outros tipos de contratos tais como depdsitos, modelando, portanto a atividade bancéria de

“produgao” de depositos e de servigos de empréstimos, (Freixas e Rochet 1997a).

As préprias implicacdes de considerar bancos comerciais como entidades
independentes e atuantes que reagem ao seu ambiente ao invés de simplesmente
considera-los como entidades passivas de intermediacdo financeira e de agregacdo aos
agentes produtores industriais naturais, ofereceram condi¢des a diversos autores na
literatura bancéaria de ensaiar estudos de modelos que melhor sintetizassem ou
reproduzissem a partir da idéia industrial, o cenario de competicdo no mercado bancario
comercial. Os modelos, dessa forma, ao evidenciar esforcos para enquadrar essa
definicdo, sdo retratados nas variantes da organizacdo industrial que contemplam a

competicdo perfeita, 0 monopolio e a competicdo monopolista ou oligopolista®®, A

% Em Freixas e Rochet, (1997) esses modelos sdo sintetizados a partir das seguintes equagdes :

Competicdo Perfeita 7z(D,L)=(r, —NL+(UQ—x)—-r,)D-C(D,L)

Monopolio 7O,L € C rL+€-r,© D-CO,L_

Modelo Oligopolistico Max {(I'L(Ln +> L) — "jl—n + (r € ro(D, + > Dn:)an —C(D,, Ln,)}

(Dp L) m=n m=n
onde : D = Montante de Dep6sitos ; L = Montante de Empréstimos ; r. = Taxas de retorno sobre empréstimos ; rp = Taxas de retorno
sobre depdsitos ; r = taxa dada pelo banco central para o mercado interbancario ; « = coeficiente referente ao deposito compulsorio
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assimilacdo dos modelos que reproduzem a competicdo perfeita no setor bancario para
alguns pesquisadores, pode ndo ser, contudo os mais adequados uma vez que é entendido
que existem diversas barreiras a novos entrantes®’, entretanto sdo muito Uteis ao oferecer
quadros que auxiliem no entendimento do mercado e dos demais modelos embora 0s
modelos que retratam a competicdo imperfeita sejam mais provaveis de refletir o setor

bancario.

Os temas, portanto, inicialmente objetos de interesse da microeconomia
bancaria passaram com o desenvolvimento das pesquisas e estudos académicos, a
incorporar questdes adicionais como regulagdo, controle de risco, risco sistémico, liquidez
do sistema, competicdo e concorréncia bancaria, etc. Neste ensejo, o entendimento de
abordagem da Teoria de Organizagdo Industrial na industria bancéria, demanda sempre,
melhor precisar conexdes entre a pesquisa tedrica e empirica para facilitar a interpretacdo
e analise de quanto robustos sdo os resultados das variaveis de competicdo e de mercado

que possam ser afetadas pelos processos de regulacdo ou de desregulamentagdo®®.

Para Neuberger, (1998), contudo ndo hé rigido consenso na literatura bancéaria
sobre qual modelo melhor ilustra o entendimento sobre a competi¢cdo, uma vez que 0s
bancos de varejo em nada se assemelham sobre esse prisma, a bancos com foco em
grandes corporagdes (no sentido “atacado”), ou pequenos e médios clientes. Essa, alias, é
uma discussdo que acaba também por compilar as mesmas nuances para classificacao de
processos de entrada e de saida na firma bancaria, cristalizando os aspectos mais

evidentes de aplicacdo da Teoria da Organizacao Industrial aplicadas ao negocio bancario.

sobre os depositos recolhidos pelo banco central;C(D,L) = fungdo custo de gestdo dos depodsitos e dos servigos de empréstimos
(tecnologia bancaria).

Segundo o autor, a medida que aumenta a competicio (N aumenta) I, Se torna menos sensitivo a r e, se ocorrer o contrario, se torna
mais sensitivo a mudangas em 7.

Adicionalmente, modelos que discriminam as relagdes de depositante-banco e banco-tomador séo exaustivamente tratados em (Costa,
2004).

> A discusséo aqui é acerca da contestabilidade do mercado bancario. O topico anterior nesse trabalho, e
nesse entendimento, melhor acomoda essa discusséo.

% Trabalho extensivo da aplicagdo da Teoria da Organizacdo Industrial na atividade da intermediago
financeira bancaria pode ser visto em Neuberger (1998), intitulado “Industrial Organization of Banking: A
Review”, sobretudo no que tange as relagdes entre as condi¢des basicas de incerteza, assimetria de
informacBes e custos de transacBes com a Estrutura de mercado, o Comportamento (Conduta) e o
Desempenho (SCP), correlacionados com as Politicas Publicas para esse fim.
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Segundo o autor, 0 melhor entendimento das diferenciacdes dessa teoria, para
com a firma bancaria se passa no campo teorico do entendimento sobre os processos de
entradas e saidas na firma bancaria, que diferem substancialmente sobre o conceito
adquirido no modelo de organizagdo industrial das firmas. Enquanto as primeiras
produzem bens, em geral pelo emprego do trabalho e de capital, os intermediarios

financeiros, produzem servicos a partir do trabalho e capital financeiro.

Com as transformacBes assinaladas o fluxo de atividades e processos
entendidos como variaveis, ao incorporar 0s aspectos de informacdo incompleta e da
teoria do agente-principal, proprio da analise dos mercados bancérios e base da teoria
microecondémica bancéria, transformam os processos originais da SCP (manifestados na
fig. 11) e passam assim a serem melhores sintetizados segundo Neuberger, (1998) na

figura abaixo :
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Fonte: Adaptacio com variagdo de Meuberger(1938)

Fig 12 — Modelo do Paradigma Estrutura-Conduta-Desempenho da Teoria da

Organizacdo Industrial aplicado a atividade bancéria.

O conceito de “servico”, propriamente dito, per si, assinala boa parte da

diferenciacdo acima descrita, e, sdo em geral caracterizados pelos seguintes aspectos :

e Servigos em geral ndo sdo insumos padronizaveis;
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e O processo de distribuicdo de servico é indispensavel ao fornecedor,
uma vez que em geral 0 insumo de servico requer contato direto com o
consumidor. Uma empresa que prové servicos deve estar localizada em

cercanias aos seus clientes;

e A imagem e a confiabilidade do fornecedor do servico séo

indispensaveis.

O conceito de servigos ndo é inteiramente desassociado do agente econdémico
que o fornece (produz), ao contrario do produto, que pode possuir certa independéncia de
guem o produz, ou mesmo da familia de produtos de seu produtor. Os ditos servigos de
atividade bancaria prevéem os servicos de liquidacdo financeira dos pagamentos e
transformaces e/ou absorcOes de niveis de risco, 0 que é simultaneamente realizado ao
receber depdsitos e prover empréstimos. Em geral, o entendimento na adaptacdo dessa
teoria, € de que os depositos puros podem ser considerados processos de entradas na
analise da atividade bancaria uma vez que se constituem em débitos de capital dos
préprios bancos, enquanto depdsitos com atributos de seguranca podem ser concebidos
como processos de saida. Evidentemente diferente de um modelo industrial.

O quadro a seguir melhor ilustra algumas dessas diferencas:
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Setor Produtivo Setor de Intermediacédo Financeira

Gera Produtos Tangiveis (Bens) e Servigos | Gera Produtos Intangiveis (Produtos de

(Intangiveis) Intermediacéo Financeira)
O valor adicionado resulta das seguintes O valor adicionado resulta das seguintes
categorias : categorias :

e Extracdo; e Custddia;

e Transformacdo; e Intermediacéo;

e Construcéo; e Compensagdo;

e Movimentacéo; e Liquidagdo.

e Comercializacdo.

O Setor segmenta-se segundo os ramos de | O Setor segmenta-se segundo mercados,
atividades e géneros de produtos gerados. | definidos por tipos de ativos, operacoes,
prazos e fins especificos.

Movimenta produtos destinados a Movimenta ativos financeiros para
formagé&o de capital e ao consumo. liquidacdo de transacOes, geracéo de
reservas e aplicacoes.

Quadro 5 — Caracteristicas diferenciais entre o Setor Produtivo e o Setor Financeiro.

E interessante observar que para a micro-economia bancaria, sob o prisma
da Teoria da Organizacdo Industrial fundamentalmente a intermediacdo financeira
bancéria, é absorvida como sendo um produto como se de natureza industrial fosse, apesar
de toda diferenciacdo que pode aportar entre esses dois conceitos. Ndo obstante ser
facilmente possivel encontrar expressdes como “produto bancario do Tipo A ou B”. De
fato, nem mesmo a condicdo de “servicos” ¢ facilmente enquadrada para o caso da
intermediacdo financeira, em outras palavras até que ponto pode se definir o processo de

intermediacdo financeira como um caso classico de servigos ?

Todavia, a alteragdo do comportamento de mercado dos bancos a medida
que a concentracdo bancaria evolui, aponta, para uma série de novos e efetivos “servigos”
gue os bancos provéem ao mercado e que nesse sentido a abordagem conceitual de
servigo desvirtua ainda, que parcialmente, a diferenciacdo que a abordagem industrial tem

para com o mercado bancéario. Ou dito de outra forma, se o0s bancos produziam
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“intermediagdo financeira” e essa, para ser classificavel teria de ser enquadrada como uma
forma de industria, qual a seria a classificacdo se na realidade o produto bancario além da
intermediacdo sdo também servicos ? Se a teoria em estudo ndo contempla fidelidade de
modelos para com a realidade que a intermedia¢do bancaria, pode representar, como
aproximar esse arcaboucgo tedrico a definicdo de politicas publicas de regulacdo e

antitruste ?°°.

Para uma aproximada absor¢do dos conceitos industriais aos Sservicos
bancarios sdo definidos segundo Neuberger, (1988) o que sdo processos de entrada e saida
sdo encontrados nos estudos e pesquisas sobre o mercado bancario. A abordagem de
“intermediagdo” sustenta que os bancos produzem a partir dos depositos, da forga de
trabalho e dos materiais envolvidos, os empréstimos e outros tipos de investimentos
financeiros. Visdo alternativa advém da abordagem por “produgdo”, que avalia que
depdsitos e empréstimos sdo processos de saida e somente despesas ndo financeiras
podem ser consideradas como processo de entrada. Abordagens empiricas tais como a de
“valor agregado”, procuram classificar atividades para o0s quais os bancos criam alto valor
agregado, como processos de saida e aquelas tais como a forca de trabalho e o capital
fisico, como processos de entradas. A abordagem pelo “custo do usuario de servigos”
classifica os ativos bancarios como processos de saida do sistema toda vez que seus
retornos financeiros excedam seu custo de oportunidade e classifica seu passivo também
como processo de saida toda vez que seu custo financeiro esteja aquém de seu custo de

oportunidade.

O quadro abaixo melhor sintetiza o descrito:

% Esse trabalho volta a discutir isso com mais profundidade para o caso das Organizagfes Bancarias
Grandes e Complexas (LCBOs) no capitulo seguinte.
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Abordagens

Processos

Entrada

Saida

Basica Tradicional

Empréstimos

Dep0dsitos

Intermediacéo (Baseada
em Ativos)

Depositos, outras fontes de
fundos e materiais
diversos.

Producéo Despesas ndo financeiras | Depositos e Empréstimos
Forca de Trabalho, Capital zr?gu;gz ?grﬁlt?ézglrﬁgs
Valor Agregado Fisico e Fundos greg P ’

Financeiros

depdsitos sob demanda,
poupancas,etc.)

Custo do Usuario

Ativos financeiros quando
estiverem aquém do custo
de oportunidade e
Passivos financeiros
quando excederem o custo
de oportunidade.

Ativos financeiros quando
excederem o custo de
oportunidade e Passivos
financeiros quando
estiverem aquém do custo
de oportunidade.

Quadro 6 — Sintese das diversas abordagens dos processos de entrada e saida do negécio

bancério.

Quanto a origem do capital, a oferta de servigos bancarios o capital préprio de

contrapartida (“equity capital”) desempenha um papel primordial na garantia do mercado.

Enquanto na tradi¢cdo do modelo de organizacdo industrial as firmas necessitam de capital

préprio para financiar investimentos em ativos, no mercado bancario, os bancos por sua

vez, necessitam desse mesmo padrdo de capital ndo necessariamente para investimentos

em seus ativos, mas para protecdo adicional dos depositantes ativos do risco de faléncia

bancaria. A existéncia de bancos mais capitalizados vem ao encontro dos preceitos da

Basiléia com a maior reducdo dos riscos de ocorréncia de externalidades negativas na

economia como um todo, conforme melhor discutido no capitulo anterior.

A figura descrita no fluxo abaixo melhor sintetiza o discutido acima.
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No campo tedrico, os processos de entradas e saidas na firma bancaria, diferem sobre
o conceito do modelo de organizacao industrial

Firma_ Produzem Bens pelo emprego Capital proprio para financiar
Industrial do trabalho e de capital G investimentos em ativos
; Produzem Intermediacédo e Capital para protecao
Firma Servicosa partir do trabalho e ||l ¢| adicional dos depositantes do
Bancaria capital financeiro risco de faléncia bancaria
Servigos de atividade bancaria prevéem os _ Essa tem .s_ido a ViSéOl
servicos de liquidacao financeira dos principal de mitigac&o do risco
pagamentos e transformacées sistémico dada pelos Acordos

Jl da Basiléia

Simultaneamente realizado ao receber
depdsitos e prover empréstimos

Fig 13 — Sintese das abordagens entre a firma bancaria e a firma industrial sob a égide

Teoria da Organizacao Industrial.

No debate, contudo, acerca da atividade da firma bancéria, a politica antitruste
também se debruca alternativamente, a partir de fungdes de causalidade-tamanho, que tem
como determinante, as condi¢des (regulacdo governamental, taxa de juros, inflacdo,
captacdo de depositos, etc.) que conduziram o mercado a uma participacdo cada vez
menor do nimero de bancos e a predominancia de bancos de tamanhos cada vez maiores
(concentracdo). Em outras palavras, enquanto a primeira se volta para os efeitos da

concentra(;éo, esta Ultima se preocupa com suas causas.

As assertivas, acima descritas, apenas corroboram para elucidar que o
entendimento acerca do fendmeno de concentracdo, ndo pode ficar tdo somente
circunscrito as economias de escalas, em verdade baseadas em uma teoria ainda carente
de plena e ampla aceitacdo quanto a explicacdo do mercado de intermediarios financeiros,

ndo tendo sido ainda fundamentada qualquer evidéncia empirica que demonstrasse a
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necessidade de estimular economias de grandeza no setor bancario, por meio da

concentracao.

Das observac6es assinaladas nesse capitulo, infere-se que em geral as politicas
de antitruste, sdo susceptiveis de ser menos rigorosas no mercado bancario que ndo nos
mercados industriais de bens, atendendo o receio de que o incremento da concorréncia
pode ensejar demasiada assuncao de riscos, comprometendo a estabilidade do sistema. As
assuncdes originais da Teoria da organizacdo Industrial vdo ao encontro dessa afirmativa

ao reafirmar os adventos benéficos da economia de escala.

3.5 - Custos de Transacao e Defesa da Concorréncia

Se a teoria econdmica tradicional afirma que a organizagéo eficiente ocorre nos
mercados perfeitamente concorrenciais caracterizados pela presenca de grande numero de
empresas, argumentando como conseqiiéncia que a integracao vertical vai de encontro a
essa légica, uma vez que a especializacdo aproveitaria melhor a divisao do trabalho ou no
sentido inverso, na justificativa de concentracdo, onde a alocacdo econdmica € mais
eficiente, uma vez que somente 0 agente econdmico mais robusto incorpora economias de
grandeza e assim € capaz de operar com a necessaria flexibilidade, e por fim na teoria
tradicional da politica defesa da concorréncia que € calcada na base normativa dos
modelos do paradigma SCP. A abordagem institucionalista das firmas e dos mercados
derivada da teoria dos custos de transac&o®® por seu turno aponta profundas implicacdes
sobre a visdo tradicional da politica antitruste, enfatizada nos atos de concentracao e nas
restricdes verticais. Modificando inteiramente a interpretacéo, essa abordagem versa que o
oportunismo dos agentes econdmicos, acrescidos das racionalidades limitadas desses
proprios agentes, faz com que a Idgica da interacéo entre os agentes econémicos de forma
puramente competitivas ndo responde por todos os efeitos econdmicos. Essa visdo aponta
que as iniciativas de integracdo ao longo das cadeias produtivas podem muitas vezes

constituir, inovacdes na organizacdo que tendem a gerar ganhos de eficiéncia, e ndo

% Desenvolvida por Williamson (1975, 1981 e 1985), a partir dos trabalhos pioneiros de Coase (1937).
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abusos de poder econdmico, como a teoria tradicional supde, que visem criar barreiras a
entrada e poder de mercado. Na esséncia esses atos para novas formas organizacionais séo
uma incessante busca na reducdo dos custos de transacdo por parte dos agentes

econbmicos.

Nesse contexto sdo acondicionados tanto os atos de concentracdo vertical como
os horizontais. Nesse Ultimo, os esfor¢cos de competidores para se fundirem segundo
Williamson, (1975), apud Fagundes, (1998), séo efetuados com vistas a evitar 0s custos
ex-ante e ex-post da contratualizacdo de acordos entre 0s proprios competidores, ou seja,
0 ato de fusdo é mais eficiente (menos caro) que os acordos de associacao
contratualizados entre ambos. Nessa visdo o ato formal de concentragdo € um mecanismo
organizacional promotor de maior adaptacdo (mais eficiente) entre as atividades das

empresas envolvidas num contexto de racionalidade limitada.

Na integracdo vertical por seu turno, onde a contribuicdo dessa teoria € ainda
mais relevante, aponta que a nova forma organizacional levada a cabo sobre a l6gica da
incorporacdo de ativos especificos é também promotor de reducdo de custos de transacéo,
como afirma Fagundes, (1998) o argumento de Williamson introduz um substancial
reforco no conjunto de fatores geradores de eficiéncias econdémicas capazes de justificar,
operacOes de verticalizacdo através de fusdes e aquisicOes, além daquelas associadas aos
tradicionais argumentos de economias de escala e de escopo, citados por Viscusi et al.,
(1995). Em outras palavras, a idéia é considerar que integracGes de natureza verticais,
possam ser observadas também como formas institucionais que gerem substancial
economia em custos transacionais, sobretudo quando os agentes envolvidos encontram-se
em forte dependéncia bilateral. Ndo obstante ¢ também importante observar que essa
eficiéncia adicional (reducdo no custo de transacdo) ndo inibe a possibilidade de abuso

econdmico ao serem incrementadas barreiras a entrada no caso de integragdes verticais.

Por fim, como argumenta Fagundes, (1998), a utilizagdo do arcabouco teorico
da teoria dos custos de transacéo para as analises de politica antitruste, ndo é naturalmente
um fim em sim mesmo ou uma teoria que desqualifica a abordagem classica, ao contrario,
esse instrumental adicional, que emite luzes complementares sobre custos deve ser

utilizada com as prudéncias que o cuidado requer. A propria teoria é ainda considerada

p. 122



ainda carente de completitude. Uma cuidadosa analise de politica antitruste poderia
acomodar variaveis que interpretem que ambientes de mercados onde sejam intensivos 0s
custos de transacdo (custos burocraticos, regulamentac@es, resolugdes, etc.), solucdes de
integracdo vertical ou mesmo horizontal, possam ser promotoras de eficiéncia e ndo

necessariamente abuso econémico.

3.6 - Resumo Conclusivo

A partir da cobertura dos riscos bancarios tratados no capitulo anterior, esse
capitulo iniciou de maneira geral e no mercado bancéario, a abordagem em detalhes o
desenvolvimento do conceito de politica antitruste e direito econdmico de defesa da
concorréncia, caracterizando o mercado concorrencial como politica de interesse social,
pois 0 mesmo € o instrumento que contém na sua esséncia a continua e indireta pressao
nos agentes produtivos a manterem 0s precos 0 mais proximo possivel ao custo de
producdo, ndo obstante, esse mesmo instrumento, associado a livre iniciativa dever
sempre ser harmonizado com as demais diretrizes econémicas previstas. Nesse conjunto
entdo, sdo definidas as acBes de regulacdo de poder discricionario de Estado, para a
limitacdo e o desestimulo de condutas anticompetitivas decorridas do exercicio de poder
de mercado com vistas a geracdo de maior eficiéncia econémica no funcionamento dos
préprios mercados, acompanhando a coercdo de préaticas que visem limitar a atuacdo dos

concorrentes, classificadas como préaticas anticompetitivas horizontais ou verticais.

Ao encontro do aprofundamento dos estudos de entendimento do mercado em
geral, e do bancario em particular, o capitulo argumenta sobre o conceito de
contestabilidade no entendimento das interpretacbes que ocorrem nas apreciacdes
regulatérias e de antitruste. O capitulo discute os dois lados da visdo, aportando
inicialmente a “teoria dos mercados contestaveis”, que generaliza a norma da
concorréncia perfeita ampliando, questionando e aprofundando conceitos venerados pela
teoria neoclassica e no sentido oposto, definido e aventando, as argumentacGes contrarias

a cada uma das vertentes dos pontos inicialmente levantados.
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Em prosseguimento, no mesmo tema, é tratado o conceito de contestabilidade
no mercado de servigos bancario, aludindo que esse mercado, além de diferir de mercados
industriais, possui também visbes controversas e ndo homogéneas acerca de sua
contestabilidade. S&o, portanto, aventadas as condi¢des presentes para entrantes potenciais
com regras formais, para os produtos substitutos, para o poder de barganha dos clientes,
para o poder de negociagdo dos fornecedores, e por fim, a rivalidade entre as empresas
existentes, onde se enquadram as arguicdes sobre estrutura e composi¢do do mercado;
influéncia do ciclo econémico, lealdade a marca, custo de mudanca, e barreiras de saida

no mercado bancario.

Para iniciar o entendimento do fenémeno de concentragcdo bancéria, a partir das
diversas mudancas ocorridas nos mercados, o capitulo procura a seguir, descrever e
evidenciar as diferencas da Teoria de Organizacdo Industrial com o Setor Bancério e a
Politica de Antitruste, cabe-se ressaltar que essa teoria original, cunhada para o mercado
industrial é ainda a forte referéncia para o entendimento das operac¢Ges da firma bancaria,
e nesse senso o enfoque tradicional, a politica antitruste é ainda fortemente baseada nessa
teoria, de onde derivou o paradigma SCP. A néo inteira compreensao desse fato enseja, as
tolerancias regulatdrias das politicas antitruste em diversos paises que foram baseadas na
aceitacdo em diversos casos de argumentos de eficiéncia econémica de caréater produtivo,

como justificativas de concentracao.

Ao final, o capitulo aborda também as argumentacGes acerca Custos de
Transacdo e sua relacdo com a Defesa da Concorréncia, onde novamente se inverte a
I6gica da concentragdo a partir da visdo de que as iniciativas de integragdo ao longo das
cadeias produtivas, ao contrario do que se presume, podem de fato muitas vezes
constituir, inovacdes na organizacdo que tendem a gerar ganhos de eficiéncia, e nédo
abusos de poder econémico, pois presumivelmente passam pela reducdo dos custos de

transacéo.
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4.0 - Limites a Regulacdo e Concentracdo Bancéaria

A questdo adjacente e permanentemente da analise regulatoria é aquela que
indaga se pode por si SO, a acao regulatdria, prover o necessario equilibrio que o mercado
necessita. Seja por oferecer garantias @ minimizacdo das probabilidades de ocorréncia do
risco sistémico, seja pela garantia de equilibrio de um mercado de servi¢os bancarios
diversificado com opcBes de escolhas por clientes e fornecedores. Essa argumentacéo,
como esse trabalho deseja trazer a reflexdo, ndo pertence mais somente a relagdo
regulacdo versus desregulacdo,®* ja que é entendido que o entendimento sobre o preceito
regulatério prudencial estd praticamente consolidado, mas, continua a ser pertencente a

relacdo regulacdo bancaria e regulacdo antitruste.

Talvez, mais do que nunca, ndo se concebe o mercado bancario operando
desprovido de mecanismos de regulacdo prudencial (prevencdo e supervisao, além de
acOes corretivas) e a complementar regulacdo antitruste. A crise das hipotecas de baixo
risco de 2008 no mercado norte-americano, contudo, levanta fortes suspeitas de que o
aparato regulatorio ou sua acdo efetiva entdo existente foi insuficiente para coibir os
riscos e as conseqiiéncias que acabaram por advir. Como lustra Hermann, (2008), o
modelo existente de regulamentacdo financeira, (ou a sua falta) ja havia apontado seus
efeitos devastadores para as economias emergentes, no episédio da crise asiatica sendo
gue no caso da crise das hipotecas americanas mostra sua face também ao mercado

europeu e ao norte-americano.

Insolvéncias bancarias em geral sdo causadas por um ineficaz gerenciamento
pelas instituicdes, de riscos®® excessivos assumidos, fraudes e/ou alteracdes inesperadas
na conjuntura econdmica que afetem negativamente o retorno de empréstimos e

aplicagdes. Por esta Ultima raz&o, se diz que o sistema financeiro € sempre um termémetro

81 \er Llewellyn, (1999), Dow (1996).
62 Ver o discutido no primeiro capitulo desse trabalho.
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bastante sensivel da economia de uma nacdo, pois as mudancas de conjuntura podem
afetar a solvéncia dos bancos e instituicGes financeiras, por conta das opera¢des com seus
clientes e, principalmente, da qualidade de seus empréstimos, as dificuldades
macroecondmicas de um pais. Portanto, independentemente das qualidades regulatérias a
que o sistema esteja sujeito, varidveis externas, podem ajudar a criar efeitos sobre a

liquidez e a solvéncia do sistema financeiro.

Da mesma maneira, 0 reverso pode também ser verdadeiro. Bancos e
instituicdes financeiras insolventes podem afetar a politica econdmica de um governo,
principalmente pelos impactos monetarios e fiscais causados pela prépria industria
bancaria a partir dos recursos alocados para garantias dados pelos emprestadores de
ultima instancia quando essas instituicdes ndo responderem coerentemente aos estimulos
do mercado e da politica econémica, em especial da politica monetaria. Com o aumento
exponencial das transacfes econémicas e financeiras internacionais dos ultimos anos, a
preocupacdo com a estabilidade e solvéncia dos sistemas financeiros passou também a ser
uma questdo internacional. Com a interdependéncia econdmica e financeira dos diversos
mercados e paises tem aumentado o risco de efeito contdgio de problemas localizados,

como a crise das hipotecas americanas citada, acaba por sugerir.

4.1 - Regulacéo e Equilibrio de Mercado

A leitura atenta das crises, que como afirma Carvalho, (2008), se inicia como
crises de crédito, avancando para crises de liquidez e ao final enveredando como de crises
patriménio com forte desvalorizacdo de ativos enseja que sua gestacdo pode ocorrer a
partir de um periodo prolongado de crescimento acelerado, reduzidas taxas de juros e
inflacdo baixa com razoavel estabilidade macroeconémica, em cujo cenario é gerado
quase sempre certa complacéncia dos reguladores e dos agentes financeiros com relacéo a
arrojos levados a cabo pelo mercado financeiro, induzindo esses ultimos, a disposi¢fes

maiores para assumir riscos nem sempre devidamente avaliados, riscos esses em geral
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mitigados durante um periodo inicial, mas quando excedidos ao longo do tempo, podem

gerar consequiéncias imprevisiveis, de natureza até mesmo sistémica.

As crises, portanto, além dos padrBes regulatérios vigentes, podem ter suas
ocorréncias ligadas também ao ambiente econémico que perpassa 0 momento, ou com
mais certeza, a combinacdo desses dois fatores. Como, pois, prover um aparato

regulatério eficiente que iniba a ocorréncia de crises e garanta o equilibrio suficiente?

O melhor entendimento de resposta a essa indagacdo passa primeiro pela
dissecacdo do atual cenario onde os preceitos baseados fortemente nas recomendacdes dos
acordos da Basiléia, compostos por indices de capital em relacdo aos ativos mostraram-se
aparentemente ainda imperfeitos ou ineficientes para coibir os riscos assumidos pelos
agentes financeiros, ou seja, a regulacdo em curso, subordinada aos ditames da Basiléia,
operada e supervisionada por bancos centrais independentes, parece néo ter tido suficiente
robustez, no caso das hipotecas americanas, para impedir a insolvéncia de institui¢es de
grande porte. Essa assertiva, intuitivamente aponta para a necessidade de se ampliar ou
mesmo alterar os requerimentos em vigor. O aprofundamento desse entendimento leva a
reformas que possam sugerir a modificacdo do quadro atual de regulacdo exigindo novos
procedimentos de limites a operagdo financeira, que estdo na raiz da propagacao de crises

tais como a citada.

Adicionalmente aos requerimentos de capital, o pressuposto de que as
instituicbes podem por si proprias, através de modelos de autogestdo, de lado a lado a
suposta disciplina de mercado e pela supervisdo a distancia pelos bancos centrais,
aparentemente ndo surtiu também os efeitos desejados. Basiléia Il, ao ter aceitado e
estimulado os ajuizamentos de riscos elaborados por instituicdes privadas sejam agéncias
externas ou os proprios bancos, ofereceu possibilidade de aportar a maneira de pensar dos
agentes de mercado para dentro da estrutura regulatoria, justificando que as instituicbes

financeiras estariam mais aptas para o entendimento de administrar o volume de capital a
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ser mantido diante seus riscos, no citado modelo de autogestdo supervisionada. A ldgica,
portanto, que permeava e ainda permeia esses acordos, em especial Basiléia Il, é que a
administracdo dos riscos, realizada por cada uma das instituicbes, tenderia a levar a
estabilidade do sistema. A grande indagagcdo que se coloca entdo, conforme aponta
Mendonca, (2008), é se essa figura afiancava que a regulamentacdo vinha a, garantir a
salde e solidez do sistema. Fato que aparentemente ndo foi verdadeiro, dado as evidéncias
que demonstram que tal arcabouco de autogestéo, ndo foi capaz de evitar problemas dessa
natureza e grandeza partir da extensa presenca dos efeitos da crise das hipotecas, justo a
um mercado mundial aderente amplamente aos acordos da Basiléia e com ampla

disseminacédo do uso de modelos internos de avaliacdo de risco.

Em sintese, os pilares centrais as quais se assentam os ditames dos acordos da
Basiléia ndo necessariamente responderam a crises como a citada. Evidencia-se, portanto,
classicamente a alteracdo na necessidade de disciplinar a criacdo de um ordenamento
financeiro internacional, que possa impor limites aos preceitos vigentes, tais como a auto-
regulacdo dos agentes financeiros e mercados, derivativos, securitizacdo, altos niveis de
alavancagem, organizagBes como supermercados financeiros, permissividade quanto as

inovac0es financeiras etc.

A partir, contudo, da visdo de que nem sempre é possivel aos reguladores
efetuar politicas que moderem a estabilidade inata do sistema financeiro,
independentemente da extenséo de suas a¢des ou de suas qualificacGes, a regulacao, pode
carecer de aspectos complementares para a consecu¢do do comedimento de mercado
desejavel, e assim ser enfrentada por um angulo adicional, onde muito do que deseja,
pode ainda estar distante do que deve ser atingido. Em geral, é dificil ao regulador, por
melhor ou mais estruturado que esteja, conseguir acompanhar o ambiente mutante o qual
estdo inserido os agentes financeiros, somente o ambiguo processo de mercado de
tentativa e erro, produz o mecanismo de opera¢do dos bancos, que acaba por estar em

compasso muito adiante e distante, da analise que o mesmo regulador pode aportar. O
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ambiente competitivo, impregnado de tecnologia® e politicas agressivas de remuneragdo
presente no ambiente operacional dos agentes financeiros, ndo concede ao estavel

regulador o mesmo dinamismo que confere ao agente de mercado.

A rapidez com que os agentes financeiros desenvolvem e implementam novos
produtos, vai ao encontro dessa logica. As inovacOes financeiras tais como a
securitizacdo, base da crise citada, foi uma oOtima forma utilizada pelos bancos de
expandir os servicos e estender mercados financeiros sem se ater as reservas e
coeficientes de capital requerida pelos acordos da Basiléia. Essas inovagdes acabaram por
retirar esses “riscos” do balango contabil das institui¢des, assumidos conforme ilustra

Farhi et al., (2008), por agentes do “shadow banking system”®*

, que ndo estavam sujeitas
as normas dos Acordos da Basiléia, sendo assentadas e baseadas em modelos de
distribuicdo desenhados para transferir riscos a partir da emissao de titulos lastreados nos
proprios empréstimos chamados de “originate and distribute”, (Mendonga, 2008), que
tende a exacerbar a capacidade de alavancagem dos bancos em periodos de expanséo,
processo esse que acaba por significar a transformacdo do risco de crédito em uma
combinacdo de risco de mercado e de contraparte, além de tornar os instrumentos mais

complexos e dificil visualizagéo.

Sob a logica dos ciclos econdmicos e das ocorréncias de crise bancéria, 0
préprio preceito da regulacdo existente, tais como as exigéncias de capital, conforme dito
provaram ser ineficazes na prevencdo de quebras no setor bancario. No momento de
erupcdo de uma crise, elas comprovam ser contraproducentes ao indiretamente coagir 0s
bancos a limitar a concessao de empréstimos de baixo risco para atender as obrigacoes de
natureza regulatoria, ou dito de outra maneira, aos bancos sdo requeridos manterem

maiores niveis de capital, (sub-emprestando), em periodos de queda na atividade

%% para maiores detalhes, ver discussido manifestada no capitulo primeiro desse trabalho.

% O termo “shadow banking system” inclui o leque de instituicbes envolvidas em empréstimos alavancados
gue ndo tinham acesso aos seguros de depdsitos e/ou as operagdes de redesconto dos bancos centrais.
Enguadram-se os grandes bancos de investimentos independentes, os “hedge funds”, os fundos de pensdo e
as seguradoras. Nos EUA, tém-se ainda os bancos regionais especializados em crédito hipotecario e as
agéncias patrocinadas pelo governo (Farhi et al., 2008). Esse termo foi cunhado pela primeira vez por Paul
McCulley, diretor executivo da maior gestora de recursos do mundo, a Pimco,
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econbmica, que é exatamente o periodo onde a estabilizacdo macro-econdmica requer
incremento do crédito. Nessa ldgica de argumentacdo pode-se dizer conforme Danielson
et al., (2001), que a regulacdo pode tender a ser um elemento de desestabilizacéo

econdmica ao exagerar as flutuacdes ciclicas.

A tbnica, portanto, de aportar regulacdo prudencial e supervisdo em tempo
real, por mais extensiva que seja nao necessariamente pode oferecer todas as garantias
necessarias, além de trafegar na dificil fronteira entre inibir aventuras financeiras ou

estimular inovages financeiras que possam ser relevantes.

Independente, contudo, de suas dificuldades inatas frente a um mercado
sempre mais agil, a regulacdo pode aportar novos resultados em foco sobre os seguintes

pontos:

e Revisdo na legislacdo dos fundos que estejam fora dos balancos das
instituices bancérias, hoje praticamente desreguladas, cujo artificio
invariavelmente corroborou para a reducdo do capital minimo regulatério
exigido. Nesse sentido ndo apenas a legislacdo, mas as exigéncias de capital,
devem contemplar obrigagdes de liquidez assumidas com veiculos “Off-
balance-sheet”, ou seja, determinacdo do valor de instrumentos financeiros
iliqguidos e complexos. Nesse sentido, os reguladores poderiam colocar
restricoes a complexidade de instrumentos que poderiam ser emitidos e
adquiridos dessa maneira, pelas entidades reguladas. Alguns mesmos
reguladores ja anteviam essa necessidade chegando mesmo a evidenciar

esforcos de supervisdo regulatdria nesse sentido (Dallas, 99);
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e Analogamente ao exposto acima, € necessario ndo subestimar o risco de
contraparte®™, onde o grave problema é a dificuldade do credor de reconhecer
quem é seu devedor e qual exatamente sua capacidade (risco) de pagamento.
Em com maior desenvolvimento organizacional, poderia se mitigar sua
ocorréncia através de Camaras de Compensacdo, interpondo entre as partes
garantias do bom cumprimento das operacdes (Farhi e Cintra, 2009). Supondo
por exemplo, que todos os contratos com derivativos de crédito, baseados em
operacOes do mercado imobiliério, sejam feitos, registrados e garantidos em
uma camara de compensacdo, como as existentes na Bovespa e na Bolsa
Mercantil, ajudaria a transferir o risco de recebimento para a bolsa, que nao
hesitaria em tomar as medidas necessarias de resguardo tais como as
chamadas de margem e de garantias, impedindo que a inadimpléncia de uma
das partes, possa levar a uma crise sisttmica ou se as obrigagcdes assumidas

serdo honradas.

e Na implantacdo da exigéncia de reservas anticiclicas, (Danielson et al.,
2001). Nesse sentido como bem argumenta Carvalho, (2005), a avaliacdo de
risco é fortemente (e inevitavelmente) influenciada por avaliacfes subjetivas,
gue em determinado momento, podem, eventualmente ser partilhadas por
outros participantes do mercado. Dessa forma, 0 mesmo sentimento existente
no mercado global que pode levar os bancos a subestimar os riscos em um
periodo ciclico de prosperidade, seria provavelmente compartilhado por
outros agentes de mercado, mesmo que todos os envolvidos estejam
perfeitamente conscientes de que a prosperidade pode ser temporaria (ciclica),
e assim, a chance de gerar ganhos enquanto durar esse ciclo é mais forte que a
inclinagdo a comportamentos mais prudentes. Em outras palavras, a disciplina
de mercado pode até ser uma forca para reforcar a agcdo dos reguladores, com

as restricdes comentadas, mas dificilmente poderia substituir suas atuacoes.

%0s bancos de investimentos e em geral a comunidade financeira correm gigantescos riscos de contraparte
uns com os outros. A insolvéncia dos bancos americano Bear Sterns e Lehman Brothers, na recente crise
das hipotecas, foi em demasia, derivada de suas dividas a seus contrapartes, por conta de derivativos com
papéis hipotecarios. Esse assunto foi extensivamente comentado no primeiro capitulo desse trabalho.
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e Supervisionar a filosofia e as categorias impostas pelas agéncias de
classificacdo de risco. A crenca vigente na disciplina de mercado é a de que as
agéncias sdo eficientes em acompanhar a saude financeira e 0s riscos
envolvidos em cada agente de mercado. Uma boa avaliagdo de “rating”
emitida por uma agéncia, pode ter mais valor do que um sistema de gestao de
risco proprietério, sobretudo, quando risco avaliado dado pelo “rating” da
agéncia, € assentado sobre instrumentos financeiros de natureza complexa tais
como os derivativos. De fato, a andlise de risco sobre instrumentos
complexos, requer especializacdo, agilidade e atualizacdo tecnoldgica, o que
invariavelmente ndo é facilmente disponivel para os investidores e 0 mercado

em geral.

e Revisdo nos preceitos quanto aos fundos de retorno absoluto (“hedge
funds”) e as participagdes privadas (“private equities”), no que respeita a

estabilidade financeira, ao endividamento excessivo (alavancagem).

e Ainda que a matéria seja controversa, ndo se deve também, descartar como
prevencdo, aces de politicas monetarias mais conservadoras levadas a cabo
pelos Bancos Centrais. Em geral, no esteio da valorizacdo exacerbada de
alguns ativos, encontram-se no inicio, politicas monetarias expansionistas
praticadas por BCs, (Calomiris, 2008). Uma politica monetaria acomodada,
conforme também apontam Bordo e Wheelock, (2007), tem sido sempre o
fator chave em todos os ciclos de precos de crédito e ativos de qualquer tipo.
O excesso de um fendmeno de expansao de crédito esta sempre no centro de
uma bolha de ativos e é por certo o ponto de partida para o entendimento de

uma crise®. Ou seja, os precos dos ativos devem fazer parte do conjunto de

% A crise das hipotecas americanas, a partir da valorizacio excessiva dos ativos imobiliarios aponta forte
correlagdo com o crescimento acelerado da base monetaria dos EUA, a partir da segunda metade dos anos
90, sob a lideranca de Alan Greenspan, em contraponto da era contracionista sob a lideranca de Paul
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ferramentas de elaboracdo de uma politica monetaria. Os bancos centrais nao
podem controlar como o dinheiro é alocado, mas pode tentar controlar a sua

oferta.

O quadro abaixo sintetiza alguns desses principais pontos :

Limites a Regulacdo
1 | Dificuldades macroecondmicas de um pais.
Quando os Bancos ndo respondem coerentemente aos estimulos do
mercado e da politica econdémica, em especial da politica monetéria.
E dificil ao regulador conseguir acompanhar o ambiente mutante
financeiro. O ambiguo processo de mercado de tentativa e erro produz
0 mecanismo de operacdo dos bancos, em compasso muito adiante e
distante, da analise que o mesmo regulador pode aportar.
Os requerimentos de capital exigem aos bancos manter maiores niveis
de capital, em periodos de queda na atividade econdmica, (que é
exatamente o periodo onde a estabilizacdo macro-econémica requer
incremento do crédito).
Capacidade limitada da regulacdo e supervisdo financeira, em controlar
5 | a qualidade dos créditos detidos pelo sistema bancéario em face das
qualidades dos riscos envolvidos.

Quadro 7 — Descricdo de algumas variaveis alheias ao controle regulatério.

Ainda que acordados e devidamente implementados, os adicionais e
extensivos preceitos regulatorios, contudo, ndo imunizariam por completo, o mercado
financeiro da ocorréncia de novas crises, essa sim, intrinsecamente presente no sistema
financeiro capitalista. Como ensina Farhi et al., (2008), é necessario reconhecer, sempre, a
capacidade limitada da regulacdo e supervisao financeira, em controlar a qualidade dos
créditos detidos pelo sistema bancario em face das qualidades dos riscos envolvidos e do

Volcker de 1979 a 1987 com estabilizacdo de precos e de ativos e conseqliente estabilizacdo do mercado
bancério, mas com a impopular politica de elevacdo do juros basicos.

O assunto, todavia é controverso pois a mesma politica contracionista segundo Gontijo, (2008) levou,
muitos bancos, (Savings & Loan), a passarem a experimentar expressiva perda de recursos, a medida que 0s
depositantes transferiam seu dinheiro para fundos do mercado de maior rentabilidade sendo que essa perda
ocorreu num momento de forte crescimento do mercado hipotecario, em que essas instituicbes estavam
comprometidas com hipotecas de longo prazo com taxas fixas de juros, de modo que, com a elevagéo das
taxas de juros de mercado, o valor presente dos créditos habitacionais caiu abaixo do valor de face dos
titulos, erodindo o balango das S&Ls criando raizes para a crise futura.
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modo inerentemente inconstante dessa atividade. A prépria dindmica de mercado do
sistema bancario promove a subestimacdo dos riscos e a busca de novos produtos e
instrumentos que permitam contornar os limites impostos pela regulamentacdo do Estado.
Reconhecer esses limites ndo implica que o Estado deva abrir mdo da sua fungéo essencial
de regular a atividade bancéria e financeira, mesmo que seja essencialmente dificil estar

avante dos problemas.

A regulacdo financeira, conforme mencionado, portanto, devera ser a mais
dindmica possivel, embora seja sempre dificil antecipar os rumos que 0s mercados
tomardo mais adiante. Entretanto sua plena atuacdo contribuird para minimizar as ébvias
fraquezas dos mercados. A esséncia de seu papel, ndo é exatamente impedir que
operacdes sejam realizadas, mas o de garantir para 0 mercado e para a economia que 0S
que as realizam sdo dotados de cacifes patrimoniais ou de garantias para bancar suas
apostas e eventuais perdas. A idéia é reduzir o risco de crise sistémica e dar sempre maior
visibilidade e transparéncia aos negdécios, permitindo que o mercado tenha sempre

flexibilidade e resiliéncia para absorver e mitigar o choque de crises.

A sintese das caréncias e necessidades regulatérias desejadas discutidas

acima, é melhor ilustrada na figura abaixo:
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Caréncias Regulatdrias Novos Foco de A¢ao Regulatdria

Tolerancias aos arrojos Supervisionar a filosofia e as
do mercado bancario - categorias impostas pelas
em momentos de agéncias de classificagao de
crescimento acelerado risco
indices de capital Crises de Revisdo na legislagdo dos fundos
ineficientes para coibir Crédito que estejam fora dos balangos
os riscos assumidos I T das instituigdes bancarias
pelos agentes Crises de
financeiros L ndo subestimagao do risco de
Liquidez contraparte

Modelos de autogestao, . LT 1
e disciplina de mercado Crises de implantagdo da exigéncia de
ineficientes para evitar Patriménio reservas anti-ciclicas
0s riscos assumidos - -

Revisdo nos preceitos quanto
A regulagio prudencial {} aos fundos de retorno absoluto

n3o inibiu as operacdes e as participacdes privadas

dos agentes do
“shadow banking
system”

Politicas monetarias mais
conservadoras

Fig 14 — Focos complementares de agdo regulatdria para equilibrio de mercado

Na analise de revisdo, expansdo ou adequacao da regulacdo aos novos tempos
bancarios, ndo custa, todavia, lembrar que os principios da regulacdo devem sempre ser
justificados pelos seus beneficios. Uma vez que a regulacdo de qualquer natureza impde
sempre custos ao negocio regulado, ndo deixardo de haver sempre presuncdes de sua
reducdo. Seu objeto deve ser, portanto, estritamente necessario a protecdo do interesse
publico e do consumidor dos servigos envolvidos. No caso do sistema bancario, longe de
ndo ser justificado, fruto dos aspectos ja mencionados, a regulacéo financeira deve atentar
para ndo impor demasiadas restricbes que possam eventualmente restringir a franca
operacdo do mercado, evitando, ou restringindo, por exemplo, a contestacdo de novos
entrantes, ou as inovacgdes, ou seja, ndo constrangendo ac¢des de concorréncia. Segundo
Ogus, (1994) as linhas mestras de uma politica publica de boa regulagdo devem tabular os

seguintes aspectos :
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e Manter sempre o aparato regulatério em propor¢cdo ao problema
encontrado ;

e Fornecer flexibilidade futura ao focar o aspecto regulatério mais no
objetivo do que no detalhe ;

e Tentar antecipar os efeitos de politica regulatdria na defesa da concorréncia
e na politica de antitruste ;

e Minimizar os custos de complacéncia ;

e Ter a certeza de que o aparato regulatorio é executavel e eficientemente
gerenciavel ;

e Integrar sempre que possivel com regulacdes previamente existentes.

O que, complementarmente, passa a ser desejado como regulacéo revisional, é
trazer para a egide da regulagdo financeira, os principios da regulacdo antitruste como
forma de atenuar os efeitos existentes no cenario do mercado bancério. Efetivamente o
fortalecimento da regulacdo financeira bancaria, ndo inibe o aparato da regulacdo
antitruste. Como é bem conhecido, o setor bancario embora apresente caracteristicas
comuns aos demais setores da economia, obedecendo nesse sentido a racionalidades
semelhantes e as logicas de um mercado comum, possui, entretanto, racionalidades
préprias como quantidades superlativas de informacBes acerca dos consumidores
(tomadores). A maximizacdo da funcdo objetivo estd intrinsecamente relacionada a
minimizacdo das assimetrias de informagdo, uma vez que tomadores possuem mais
informacdo sobre sua capacidade de honrar seus compromissos do que o mercado

bancario emprestador.

Sob a logica da estabilidade, a industria bancaria, como ja visto, esta propensa
a corridas, fato de instabilidade e desassociada a racionalidade econdmica classica, ou
seja, mesmo um banco bem estruturado e solvente poder tornar-se insolvente

simplesmente devido a perda de depositos pelos bancos por desconfiangas do publico
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guanto a sua solvéncia. Essa caracteristica propria presente nesse mercado, requer, além
da visdo de seguranca quanto a estabilidade, uma visdo particular para a politica de

antitruste que melhor ajuste a funcéo de estabilidade.

Eficazmente, esse trabalho, enfatiza a necessidade de que sejam revistas as
politicas regulatorias de “alivio” quanto a tolerancia para com a concentragao no mercado.
Os reguladores acabam por ser demasiadamente concernentes a ocorréncia do risco
sistémico e se acrescem nas crengas de que o mercado com mais concorréncia propicia o
desenlace de forcas de mercado que podem substituir em sintese a prépria acdo do
regulador. Ou seja, créem que os grandes bancos®’ sdo mais imunes & faléncia e os
mercados mais concentrados, ndo somente necessitam de regulacdo bancaria como por

esséncia sdo mais faceis de regular se comparados a mercados demasiados concorrenciais.

Outra particularidade do setor é a sempre presente possibilidade de
contaminacdo entre instituicdes dada a intensidade da rede de interligacdes entre os varios
bancos. Caso um determinado banco esteja instavel, préximo da insolvéncia, ou em mais
diversas dificuldades, todos os bancos que eventualmente possam ser seus credores
podem confrontar-se imediatamente com risco de insolvéncia, uma vez que ha alto grau

de depdsitos entre instituicbes e de operagdes.

Em economias onde ha grande nimero de bancos pequenos, como nos EUA, a
quebra de pequenas instituicbes se limita as regides ou aos setores em que operam.
Entretanto, para a situacdo de mercado onde operam grandes bancos, porém, mesmo em
economias de sistema bancario com diversos agentes, os efeitos sdo bem mais sérios.
Esses bancos tém relagdes econémico-financeiras em geral fortes com outros bancos no
crédito reciproco no mercado interbancario, na compensacdo de elevado volume de
pagamentos. Qual, portanto, é a politica de defesa da concorréncia que melhor se encaixa

nessa diretriz ? Seria possivel apontar que um maior numero de agentes se inter-

%7 Discussdo mais adiante nesse capitulo, melhor acomoda esses tipos de bancos.
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relacionando em um mercado ofereceria maiores condi¢cdes de seguranca econdmica do

gue um menor (e mais robusto) nimero de bancos ?

A industria bancéria tem passado por profundas transformacfes durante os
ultimos anos, principalmente devido a fatores, tais como, as alteracdes nos marcos
regulatérios, a globalizacdo econdmica dos mercados, e as profundas mudancas
tecnoldgicas. Com as modificacdes fundamentais da estrutura bancaria, 0 aumento do
namero de fusdes e aquisi¢cdes tornou evidentes as ténues questbes relativas aos atos de

concentragdo nesse setor.

4.2 - Os Acordos da Basiléia, Regulacdo e Concentracdo no Sistema

Bancario.

Na medida em que os Acordos da Basiléia aportaram novas exigéncias de
capital para fazer face aos diferentes tipos de riscos a que estdo expostos, 0s bancos
comerciais, os acordos, acabam também por vias indiretas, estimular que apenas
corporacdes bancarias mais robustas®® estejam aptas a operar sob essas condices,
excluindo corporagbes menores ou inibindo novos entrantes que ndo satisfacam as

condi¢Ges minimas requeridas de capital.

No esteio dessa visdo, dada as fragilidades assumidas de capital, mesmo um
pequeno tomador de crédito, por exemplo, pode representar um risco maior para uma
instituicdo pequena, do que se tomasse 0 mesmo crédito em um banco de maior porte,
levando dessa maneira a instituicdo menor a um maior requerimento de capital. Além da

vantagem comercial, isso também € uma vantagem competitiva para as grandes

% Instituicdes chamadas de”TBTF — Too Big to Fail”, ou seja, grande o suficiente para minimizar os riscos
de faléncia, ou grande e suficiente tal que sua faléncia causasse uma perda de confianga geral ameacando o
sistema de colapso.
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instituicGes financeiras em relacdo as pequenas induzindo a uma maior concentracdo do
setor financeiro promovendo de certa forma, ainda que indiretamente a aquisicéo,
incorporacdo ou fusdo, de instituicbes menores pelas mais capitalizadas, ou seja, estimula
ainda que de maneira timida ou ndo inteiramente expressa, a concentracdo bancéria. Da
mesma maneira, a um novo banco, também serd necessario que sejam cumpridos todos o0s
critérios de capital, aceitos generalizadamente, constituindo um indicador preciso segundo
os dispositivos dos Acordos da Basiléia, que a robustez dessa instituicdo seja suficiente

para operar no mercado.

A propria crenca de que os grandes bancos estdo mais bem protegidos de
grandes choques por causa de suas linhas diversificadas de negocios, e suficiéncia de seu
capital, acaba por permitir a autoridade regulatéria uma complacéncia, ou mesmo
favorecimento a concentracdo bancéria toda vez em que a traducdo dos movimentos
econbmicos a economia bancaria, através de ciclos de créditos, mantém as condicGes de
requerimento de capital independentemente se o ciclo de crédito estd em baixa, momento

em que o capital proprio € mais requerido.

O que esse cenario nos explana, é que a aceitacdo dos ditames dos Acordos da
Basiléia, no intuito de melhor preservar e mitigar os riscos de crédito, de mercado e
operacional a que estdo sujeitas, as institui¢des financeiras, e assim sendo, reduzindo, pelo
menos em teoria essas instituicBes, a exposi¢do ao risco sistémico, pode expor em outra

vertente a plena aceitacdo dos preceitos de antitruste e defesa da concorréncia.

Como em qualquer atividade econdmica sujeita a estratégias de mercado e, em
particular, as sempre presentes, condices de forte pressdo competitiva, esses
requerimentos podem acabar por fomentar provocagdes ao aumento dos consequentes
riscos de condutas danosas ao direito econdémico por parte das instituicdes, em cenarios de
concentracdo, uma vez entendido que é danosa essa forma de concentracdo. Qualquer que

seja a natureza econdmica das instituicbes ou 0 mercado em que essas operam, esse risco
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é sempre real no momento em que 0 mercado atravessa periodos de concentracdo. Nesse
caso, a particularidade é que na medida em que se deseja mitigar riscos de abuso

econdmico, se estimula, ainda que por vias indiretas a concentragdo econémica no setor.

Cabe ressaltar, que ndo se deseja aqui apontar com precisdo que qualquer
efeito de concentragdo bancaria é sempre prejudicial ao direito econdmico. Conforme
abordado no capitulo anterior, um mercado concentrado ndo é necessariamente
ineficiente. A visdo de (Nakane 2001), por exemplo, aponta que a industria bancéria
brasileira, assim como em outros paises, € altamente concentrada, embora concentracéo
ndo implique em imperfeicdo deste mercado e segundo testes de natureza empirica, sugere
evidéncias de que a industria bancéria no Brasil ndo pode ser descrita por nenhum dos
pontos polares de estruturas de mercado (competicdo perfeita e monopdlio), situando-se

como industria competitiva®.

A defesa da concorréncia entre os agentes de mercado e do pressuposto basico
de livre mercado, no interesse publico, conjetura a inexisténcia de qualquer atuacdo ou

controle do estado na formacéo dos precos.

4.3 - As Organizagdes Bancarias Grandes e Complexas - LCBOs

No esteio da visdo de concentracdo e em complemento as tendéncias de
consolidacdo e inovacdo ocorridas nas Ultimas décadas, observa-se que uma grande
proporcdo dos ativos detidos pelos bancos estd concentrada num pequeno numero de
empresas e organizacoes, e estas, tem integradas em seu produto um conjunto atividades
bancérias, que se estende muito além da tradicional tomada de depdsitos e concessdes de

empréstimos. Como resultado desta evolugéo, cresceu extraordinariamente o numero de

%9 Nesse sentido, é razoavel atentar para as discussdes dos modelos de teoria da firma que se baseiam em
testes de natureza empiricos melhor descritos no capitulo anterior.
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organizacOes bancéarias grandes, robustas e que se envolvem de forma complexa em um

vasto leque de atividades financeiras, mais do que em qualquer outro momento na historia

recente. S&o as organizacdes denominadas de LCBOs".

(2004) sao:

Os aspectos mais comuns das organiza¢6es LCBOs segundo Jones e Nguyen,

« Significativa exposicao de risco sobre ativos extra-patrimoniais ;

« Oferecimento de uma ampla gama de produtos e servicos no mercado

interno e internacional ;

+ Participacdo extensiva em transacOes de grandes valores nos sistemas de

pagamento e liquidag&o internacionais ;

» OrganizacOes que estdo sujeitas a programas especificos de supervisdo e
regulacdo das Agéncias de Controle ou Banco Centrais, (De Ferrari e Palmer,
2001). Esse ponto, é de certa forma controverso, uma vez que embora existam
programas de regulacdo e supervisdo bastante especificos para essas
organizagOes, nada disso contudo, foi suficiente para coibir a alta exposicdo
ao risco dessas instituicdes por ocasido da crise das hipotecas de baixo risco

norte-americanas.

Essas organizagOes gerenciam e comercializam uma enorme variedade de

produtos e servigos muito além dos tradicionais produtos bancarios, tais como a titulos,

atividades fiduciarias, fundos, participacdes societarias de investimento varias, derivativos

" LCBO, é um acrénimo representativo, do termo referencial Large and Complex Banking Organizations.
OrganizacgBes bancérias que além de grandes (large), comercializam um complexo e variado range de
servigos e produtos financeiros, muito além dos oferecidos através da tradicional intermediacédo financeira.
Pela robustez e presenga nos mercados sdo também denominadas “Too Big to Fail” — TBTF.
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diversos, esses ultimos, em particular com forte presenca de intangiveis nas

demonstracgdes financeiras.

O tamanho e grandeza dessas instituicfes tiveram como foco, 0o mercado
global, e por esse fim justificariam seu tamanho. Em cada centro-financeiro, as maiores
instituicbes possuem planos para competir tdo fortemente quanto possivel, com
instituicbes globais. Enquanto elas razoavelmente créem considerarem-se demasiado
grandes para quebrar (TBTFs), possuem conforme visto, um forte incentivo para resistir a
esforgos padrbes de supervisdo e regulacdo arduos o bastante para lhes impedir de
prosseguir na trilha de pesados riscos que em geral poderiam ameacar a estabilidade do

sistema.

Embora, por definicdo, todas as LCBOs sdo de porte grande, 0 grupo nao é,
contudo, homogéneo. Pode-se dizer que algumas dessas corporacGes sdo bem mais
complexas que outras, seja no &mbito de mercado global seja no &mbito da atividade dos
produtos comercializados tais como valores mobiliarios e derivativos. A variacdo nessa
complexidade acompanha em geral a variacdo ao risco em que essas organizacdes sao
submetidas, e esse crescimento continuo na dimensdo e na complexidade expde essas
empresas, a uma gama de riscos potenciais, enquanto, ao mesmo tempo, torna mais dificil
para a supervisao e regulacdo ter uma visdo abrangente dessa exposi¢do, respondendo

pela carente ou insuficiente regulacédo nesse sentido.

E razoavel dizer que a presenca da opacidade e complexidade na cena do
sistema bancério e financeiro moderno, é centrada na existéncia dessas organizagdes. A
continua evolugdo presente nos Gltimos 30 anos no sistema financeiro remodelou a
maneira em que os mercados funcionavam, de uma forma que esse progresso, pareceria
capaz de trazer grandes beneficios a economia moderna. Essas inovagfes, no entanto,
tornaram-se tdo intensas que acabaram por ser uma das causas que responde pelas perdas

gue a recente crise das hipotecas de baixo risco norte-americanas imp0s no sistema
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financeiro. O termo “complexo”, dos LCBOs, denota basicamente o enredamento dado
pela dificuldade de entendimento nas demonstracdes contabeis bancarias de identificar
seus riscos associados. A comercializagdo dos riscos de créditos bancéarios foi

acompanhada por uma obscurantizacdo da clareza de seu tamanho.

Para melhor clareza de avaliacdo dos potenciais impactos sobre a economia
real, segundo Sobreira, (2008) é preciso entender o funcionamento das operacdes
derivativas e de securitizacdo que estdo por trds do ocorrido, onde os grandes bancos
internacionais, a fim de empacotar e comercializar riscos, desenvolveram instrumentos
lastreados em ativos — financeiros ou ndo — conhecidos como “asset-backed commercial
papers” que sio titulos que sdo emitidos tendo por base uma linha de crédito de um outro
banco, normalmente uma linha de crédito barata e renovada em periodos muito curtos, a
qual é usada para comprar ativos que pagam uma elevada taxa de juros, tais como
obrigagdes “colateralizadas” ou com lastro em garantias “collateralised-debt
obligations”. Segundo Sobreira, (2008) tal engenharia financeira tem problemas
associados tais como, a dependéncia fortemente da manutencéo das linhas de crédito de

curto prazo para a sua continua existéncia.

O resultado foi que o conjunto de inovacbes complexas que supostamente
criaria mercados mais robustos, livres e auto regulados, na verdade produziu um mundo
obscuro onde o risco estava na realidade sendo concentrado e de formas de dificil

compreens&o.

A rapida evolugdo, portanto, e a complexidade crescente dos mercados
financeiros sdo convites para o continuo aperfeicoamento do sistema de supervisdo e
regulacdo. Dentre os desafios enfrentados, se encontram, dentre outros, a extensdo das
operacdes internacionais, a participacdo no grande valor de pagamento e de liquidagé&o,
bem como a extensdo da guarda de operacdes de atividades fiduciarias, e das atividades

comerciais. Medidas que devem ser consideradas entre outras para avaliacdo, devem
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incluir o total do ativo, o tamanho das exposicdes extra-patrimoniais, a atividade em
mercados derivativos, ativos e depdsitos estrangeiros, os titulos e valores mobiliarios
emprestados, os rendimentos da atividade fiduciaria, as receitas auferidas em mercados

hipotecarios, a atividade em sistemas de pagamento, etc.

Nesse novo ambiente, as instituicdes financeiras e 0s reguladores e
supervisores devem considerar uma gama muito mais ampla de exposic@es, e lidar com
um leque cada vez mais complexo de instrumentos financeiros e atividades que refletem
importantes, e sutis, diferencas nos niveis de risco. Regras tradicionais jA ndo sao
suficientes para avaliar a adequacao de capital de muitas dessas organizac@es bancarias,
em especial grandes instituicGes e outras com complexos perfis de risco, ou envolvidas
em transferéncias de riscos diversos, (caso das hipotecas norte-americanas). Como
resultado, essas organizacfes exigem processos formais e, analiticos para identificar e
mensurar 0s riscos, e para manter um adequado nivel de capital global apropriado a esse

mesmo nivel de risco.

O fato, por si s0, de as LCBOs muitas vezes funcionarem na margem do risco-
retorno e na criacdo de novos instrumentos e estratégias e sempre terem tido poucas
amarras para gerenciarem e comercializarem um portfélio extenso de variados e distintos
produtos, com complexas redes de distribuicdo, ja poderia ser considerado um prenincio
de alerta as autoridades de regulacdo e supervisdo bancaria. Essa tdo variada e sofisticada
carteira de produto, acaba, por requerer doses consideraveis de especializacdo e avancgo
tecnologico para sua eficaz administracdo. As proprias ferramentas de analise de risco,
conforme j& comentado, existentes de forma presente na administracdo desses produtos e
servicos podem ao reverso de suas expectativas, ter ainda que de forma indireta,

estimulado que essas empresas incorressem em niveis de risco mais criticos.

Como ilustracdo dessa complexidade, aponta-se que em relacdo aos correntes

efeitos da crise das hipotecas norte-americanas, tém sido recorrentes as discussdes acerca
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das solugdes de restabelecimento da liquidez de crédito, através da injecdo macica de
recursos publicos nessas instituicfes financeiras, que expostas ao risco excessivo nao
tiveram como honrar seus compromissos gerando as consequéncias comentadas. As
argumentacdes freqlientemente implicam em que somente através das separacOes
completas entre acdes e funcbes de intermediacdo financeira (bancos tradicionais) e de
maultiplos investimentos (bancos de investimentos) poder-se-ia aplicar recursos publicos
de saneamento financeiro. Ou dito de outra forma, qualquer instituicdo de natureza grande
e complexa que tenha incorrido em riscos explorando oportunidades criadas por produtos
financeiros complexos, e outras inovacGes que tenham incorrido em consequéncias
financeiras por essa exposicdo, deveriam se financiar preferencialmente nos mercados
tradicionais de capitais, sem receber quaisquer garantias financeiras de governos

previamente.

O que inscreve ou classifica uma organizacdo bancaria no modelo LCBO, ¢
em geral o conjunto de fatores de servicos operados e valores envolvidos discutidos
anteriormente. E importante também notar, que o nimero dessas organiza¢des LCBOs é
fluido e pode mudar como resultado da evolucéo da situacdo que afeta uma organizagéo
bancaria ou mudancas na inddstria como um todo. O certo, contudo, é que ao longo de
periodos de concentracdo bancaria, como 0 que presenciamos no momento, 0 humero de

organizagOes que se enquadram nessa classificacdo, tem sistematicamente crescido.

A visdo atual da toleréncia de concentracdo e consolidacdo, que acaba por
estimular a formacdo dessas organizacdes como foi mostrado acima, € baseada em um
arcabougo tedrico ndo inteiramente pacificado, carecendo ainda de plena e ampla
aceitacdo em relacdo a seu entendimento sobre o mercado de intermediarios financeiros, o
que é fato, é que esta teoria talvez ndo tenha assim considerado o simples evento de que as
mudangas no ambiente em que operam essas organiza¢des podem ter gerado um impacto
muito substancial sobre a forma como séo estas geridas e, portanto, as dificuldades em

que elas podem ter em conseqiiéncia para serem bem regulamentadas e fiscalizadas.
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O conceito de competicdo no setor financeiro é importante por uma
diversidade de razbes. Tal como nas outras industrias, embora adaptado ao que foi
comentado nesse trabalho, o grau de concorréncia nesse setor pode também levar a
eficiéncia da producédo de servigcos financeiros, a qualidade dos produtos financeiros e o
grau de inovacdo no setor, aléem das diretrizes da politica de regulacdo que se deseja
aportar e do acesso das empresas e das familias para os servigos financeiros e de
financiamento externo, por sua vez afetando a economia como um todo. Ou seja, € sempre
desejavel a busca de mercados com mais concorréncia sem que essa substitua qualquer
preceito regulatério, sabido que o sistema bancario € caracterizado como peculiar, na
medida em que ele é vulnerdvel a ocorréncia de instabilidade, como os indumeros
episodios de crises revelam e em particular pela crise de financiamento das hipotecas

norte-americanas recente.

Os bancos, portanto, sdo frageis e estdo propensos a tomar riscos excessivos.
A funcdo de intermediarios que estes exercem entre 0s agentes de mercado ddo aos
bancos um papel importante como provedores de liquidez e ofertadores de credito, mas
também oferece exposicdo dos mesmos a condicionantes que possam levar a crises
sistémicas. Essa funcdo de intermediacdo surgiu como uma resposta a imperfeicdo e
incompletude financeira nos mercados. Em uma economia caracterizada pela assimetria
de informacéo e consequente incerteza, os intermediarios sao valiosos porque sdo eles que
conseguem gerar economias de escala na producdo de informacdo e fornecer produtos
adicionais tais como seguro para depositantes operando com um tipo de produto que é por
natureza, incerto em seu momento de consumo. A producdo da informacdo e o
provimento de seguros sdo duas das principais caracteristicas da especificidade bancaria,
mas podem também, conforme j& comentado, serem causas da sua fragilidade. As
assimetrias existentes entre bancos e depositantes, a maturidade e a transformacao que 0s
bancos operam de investimento de curto prazo em depoésitos de ativos de longo prazo

pode expor 0s bancos a possibilidade de corridas bancarias.
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A dependéncia dos bancos em relacdo a depdsitos como fonte de recursos cria
um sério problema de agéncia entre os bancos e os depositantes em que, estando 0s
primeiros, sujeitos a um passivel derivado em grande parte de capital de depdsitos,
acabam por ter a desvantagem de grandes compromissos com riscos proprios de seu
capital*, mas, ndo obstante, tém fortes incentivos para escolher os riscos que podem ser
excessivos do ponto de vista dos depositantes. A necessidade de manter permanente
estabilidade nesse setor, juntamente com a necessidade de proteger os consumidores,
prevé a motivacdo para a introducdo de regimes de seguro de deposito e de emprestador
de dltima instancia além da regulacdo como mote complementar, conforme ja

argumentado.

E sabido, dessa forma, que os bancos s3o agentes especiais porque sd0 mais
vulneraveis a instabilidade que empresas comerciais dos setores de producdo e servico
tradicionais, e também porque qualquer extrato da populacdo dos menos, aos mais
favorecidos, podem manter uma parte de sua riqueza (ativos) em diversos tipos de
depdsitos ou produtos bancérios. O potencial de instabilidade do sistema bancério e a
necessidade de protecdo dos consumidores sdo as razfes fundamentais que norteiam o

desenvolvimento da regulacdo como visto no Capitulo 2 e 3.

A tendéncia de concentracdo e consolidacdo ora em curso ao redor do globo
tem alimentado um ativo debate acerca de politicas publicas do impacto da consolidacao
financeira sobre a estabilidade do mercado. A teoria econdmica, contudo, fornece
conflitantes previsdes sobre a relagdo entre a estrutura do mercado do setor bancério e a
fragilidade do sistema. Nesse ensejo, os estudos acerca das relacGes positivas ou negativas
entre a concorréncia no sistema financeiro e a estabilidade desse sistema, ora aponta a
competicdo como mitigadora dos riscos de instabilidade no sistema, ora aponta a

concentracdo bancaria como fonte de estabilidade. Contribui¢cbes académicas mais

™t A Teoria da Agéncia é, ilustrada a partir da premissa relacionada ao conceito de firma onde o pressuposto
gue se assenta é que os agentes envolvidos possuem naturezas racionais, avessos ao risco com interesses
voltados a si (egocentristas). O conceito em geral desenvolvido no ocidente por Jensen e Meckling (1976),
procura convergir os interesses entre a tutela e a administracdo, mas é aportado também para a relagdo
bancos-depositantes e regulador-regulado, entre outras.
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recentes, (conforme ilustrado a seguir), contudo, parecem indicar que a relacdo é ainda

mais complexa do que o inicialmente imaginado.

Definigcdo de interdependéncia

Os bancos na medida em que intercambiam posic¢des financeiras diversas tais
como empréstimos interbancarios e outros, caracterizam o fendbmeno da dependéncia
financeira matua ou comumente chamada de interdependéncia. Ou seja, instituicfes que

séo dependentes de posicdes financeiras assumidas por outras instituicdes nesse mercado.

Considerando, a visdo de risco sisttmico como um evento que tem potencial
para desencadear uma perda de valor econdmico ou de confianga, e consequentemente
aumento na incerteza sobre, uma porcao substancial do sistema financeiro sendo grande o
suficiente para, com toda a probabilidade ter efeitos adversos significativos na economia
real, sendo altamente suscetiveis de induzir efeitos fortemente indesejaveis, tais como
verdadeiras reducfes substanciais na producdo e no emprego real e mesmo considerando a
hipétese de existéncia de mercados perfeitamente competitivos’> em que todas as
instituicGes sdo formadoras de preco, pode-se dizer que os efeitos de contagio resultantes
de pequenos choques de liquidez num mercado interbancério poderiam forcar os bancos a
possivelmente liquidar ativos, para a minimizacdo dessas perdas (Schaek et. al., 2006)

gerando efeitos distantes do que a regulacéo possa aspirar.

A existéncia de externalidades negativas, portanto, associadas a graves
perturbacdes no sistema financeiro podem influenciar choques que possam se propagar de
forma intensa. Sob a logica da interdependéncia, portanto, dois criticos recursos s@o

relacionados a esta definicdo:

"2 \er discussao sobre estrutura de mercado no Capitulo 3.
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e O exemplo dessa ocorréncia em um descentralizado sistema bancéario e
financeiro implica este principio a necessidade de contagio executando
efeitos recorrentes de uma para outras empresas com propagacao
tendendo a ser proporcional a dependéncia da estrutura

descentralizada;

e O exemplo dessa ocorréncia em sistemas financeiros altamente
concentrados por sua vez, implica em que a falha de uma Unica grande
empresa poderia por si so, ser uma forma de falha com conseqiiéncias

sistémicas em prazos mais curtos devido a estrutura do mercado.

O potencial de existéncia de externalidades negativas, entre as instituicdes
financeiras é o aspecto fundamental no entendimento dessa visdo, e as implicacdes dessas
externalidades entre firmas financeiras sdo as ferramentas para obter as medidas de
estimacdo de potencialidades de ocorréncia do risco sistémico no setor financeiro.
Especificamente, diz-se que para a existéncia de externalidades, as empresas devem ser
interdependentes, de alguma forma. Essas interdependéncias podem ser de natureza direta
ou indireta e proporcional ao tamanho da instituicdo financeira. Os totais das
interdependéncias (diretas mais indiretas) com outras institui¢des financeiras, bem como a
forca quantitativa dessas interdependéncias atraveés de varios bancos sdo as chaves
fundamentais para saber se um choque com uma ou com um pequeno numero de

instituices financeiras, tém o potencial para se tornar sistémico.

As interdependéncias diretas surgem a partir de relacionamentos entre firmas
bancarias em exposi¢Oes de natureza em geral extra-patrimoniais. Um exemplo simples
sd0 0s riscos decorrentes de empréstimos interbancarios através dos fundos de mercado.

Outro exemplo de interdependéncia direta seria através da contraparte de posi¢des em
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derivativos de crédito. Por fim, acordos mais sutis, incluem exemplos de
interdependéncias diretas resultantes de pagamento e de liquidacéo relacionamentos, tais

como o crédito.

As interdependéncias indiretas surgem a partir de exposi¢des de risco sobre 0s
mesmos ativos, mas também, e possivelmente, a partir de outras fontes. Exemplos
importantes sdo 0s potenciais prejuizos causados as diversas instituicGes através da
participacdo no mercado de empréestimos. Empréstimo concentrados no mesmo tipo de
atividade econdmica (industrias, por exemplo), ou de outra forma, altamente
correlacionados a determinadas carteiras ou portfolios. As interdependéncias indiretas sdo
0 mecanismo através do qual é possivel, a firma bancaria possuir mais diversificacdo de
forma individual, mas em regra geral, permite ao sistema bancario tornar-se mais

vulneravel a ocorréncia de um choque sistémico.

A figura abaixo melhor reflete essa classificacao |

INTERDEPENDENCIAS
— DIRETAS — INDIRETAS
|| |[Empreéstimos Interbancarios - Resultados sobre

Empréstimos por Area

Contraparte em Derivativos

— de Crédito Resultados sobre
. Empréstimos
| |Pagamentos e Liquidagdes de Correlacionados a Portfolio
Créditos

Sistemas
* Liquidos de Liquidacdo;
* Atacadistas de Liquidagdo;

* Liquidacdo em Tempo Real;
* Correspondente Bancario

[Exposi(;(jes Extra-Patrimoniais ] [ Exposicoes Outras

Fig. 15 Tipos de Interdependéncias bancarias
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A mensuragdo e consequiente caracterizacdo do efeito das interdependéncias
bancéria totais, pode ser medida pelas correlacdes estatisticas de variages percentuais dos
precos das acdes dos LCBOs. Em suma, os retornos obtidos por essas variagdes. Os
precos acionarios, portanto, ao refletirem a avaliagdo do mercado sobre as perspectivas
futuras da empresa, parecem talhados de forma ideal para sintetizar esse efeito, pois
incluem a estimativa de impacto total das suas interagdes com outras instituicfes. Assim,
um pressuposto fundamental dessa analise é que um aumento observado nas correlagdes
entre os retornos das acOes, devido ao aumento direto ou indireto das interdependéncias,
pode sinalizar um aumento do potencial para um choque se tornar sistémico.
Inversamente, a existéncia de nenhuma alteracdo ou mesmo uma diminuicdo nas
correlacdes, poderia se dizer que seria coerente com a perspectiva potencial da ocorréncia

0S riscos sistémicos ndo teria aumentado, ou mesmo diminuido.

As tradicionais preocupacgdes acerca do risco sistémico, conforme discutido,
centraram-se sempre sobre as implicacdes no sistema de pagamentos, na oferta de moeda
e na intermediacdo financeira, devido as corridas bancarias. No entanto, o advento dos
seguros de deposito, adicionado a uma compreensdo melhor da necessidade de manter
uma oferta adequada de moeda a liquidez do mercado, bem como o desenvolvimento do
sistema de superviséo prudencial acabaram por essencialmente diminuir em muito ameaga

de corridas bancarias pelos pequenos clientes e as pequenas empresas.

Nos sistemas de pagamentos, todavia, € que reside maior parcela de cuidados
a serem tomados. A maior parte das inter-relagcdes e conseqientes interdependéncias entre
0s bancos ocorrem através dos sistemas de pagamentos. Os seus arranjos internos podem
determinar como os choques podem se propagar e dessa forma a severidade do contégio
(Carletti, 2007). Dependendo do momento e da metodologia de liquidacdo, os sistemas de
pagamento podem ser classificados em : (i) sistemas liquidos de liquidacdo (apenas 0s
saldos liquidos s&o liquidadas e em um determinado momento); (ii) sistemas atacadistas

de liquidacdo (pagamentos entre os membros sdo resolvidos sem compensacdo e um
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determinado momento); (iii) sistemas de liquidacdo em tempo real (pagamentos entre 0s
membros sdo resolvidos sem compensacao e imediatamente apds cada operacdo); e por
fim; (iv) sistemas de correspondente bancério (os pagamentos sdo resolvidos a nivel
bilateral entre um banco correspondente e 0s membros de um grupo de pequenos bancos
ou bancos estrangeiros). Sob o ponto de vista de estabilidade, essa descricdo ajuda a
compreender que os sistemas liquidos de liquidacdo economizam em liquidez, mas
ajudam os bancos a expor contagio porque envolve a transferéncia de ativos de créditos de
um local para outro. Em contrapartida, sistemas atacadistas e em tempo real implicam

elevados custos de liquidez, mas ndo enfrentam qualquer risco de contagio.

Na pratica, isso significa que as analises mais recentes sobre a ocorréncia de
risco sisttmico devem ser concentradas sobre as maiores, € mais complexas instituigdes
financeiras. Esta reorientacdo, conforme amplamente argumentado nesse trabalho, foi
reforcada pelas forcas da mudanca tecnoldgica, desregulamentacdes e a utilizacdo
crescente globalizacdo dos mercados financeiros que tém sido a rapida evolucdo da
conducdo dos sistemas financeiros mundiais. Essas sdo razdes, investigativas de tentar
esclarecer a relacdo entre o risco sisttmico, e as grandes e complexas organizacdes

bancérias, e consolidacdo de atividades em tais instituicoes.

No contexto das grandes e complexas organizacbes é razoavel aprofundar

demandas tais como:

» Quais sdo os trade-offs entre concorréncia e estabilidade ?

« Como é afeta a politica de regulagdo da concorréncia, a vulnerabilidade
dos bancos as corridas bancarias e as crises sistémicas, bem como 0s

incentivos para estes assumirem riscos ?

« Como a concorréncia influencia a eficacia da regulamentacdo com

ferramentas destinadas a preservar a estabilidade (regulagéo prudencial) ?
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» Pode a regulacdo corrigir os potenciais efeitos negativos da concorréncia
em matéria de estabilidade? Ou de maneira complementar, pode a competicdo
providenciar melhores condigfes de regulacdo com vistas a minorar as

possibilidades de fragilidade e vulnerabilidade do sistema bancério?

Uma vez, portanto, consolidado o entendimento de que nos interessa
aprofundar essas investigacfes para o tipo de organizacdo LCBO e relevar a analise no
caso de organizacGes pequenas e a despeito, das numerosas contribuicdes teoricas e
empiricas sobre a avaliacdo do impacto dos efeitos da concentragdo bancéria, o tema
segue sendo de grande relevancia. Duas vertentes contrarias se sobressaem nessa ldgica,
as de Estabilidade-Concentracéo e as de Fragilidade-Concentracao, (Beck et al. 2003) e
(Beck et al. 2006 apud Tabak et al. 2007), sem que haja qualquer consenso, dada a

natureza complexa que o tema assume.

4.4 - As Abordagens Fragilidade-Competicdo e Fragilidade-Concentragdo

Em realidade ndo ha um consenso claro na teoria econdmica a respeito dos
efeitos da concentracdo sobre a solidez bancéria, e nesse sentido criar prejuizos a
competicdo bancaria. Uma dessas vertentes sugere que a maior concentracdo ao levar a
menos competicdo e naturalmente resultados (lucros) melhores, propicia 0s mesmos de

XA

servirem de “colchdo” de prote¢do para a eventualidade de choques adversos para os
agentes de mercado que ali operam. Ainda nesse sentido, argumentos econdémicos existem
no sentido de que preconizar uma politica de desconcentragdo bancaria pode fragilizar
excessivamente as instituicoes financeiras ao impedir a obtencdo de ganhos de escala e
por conseqliéncia afetar negativamente a saude do sistema (Oliveira, 2002). A propria
palavra antitruste no entendimento de Vaz, (2002) possui inconvenientes, por ndo refletir
com exatiddo as situacdes em que ocorrem atos lesivos a livre concorréncia nos mercados,
uma vez que nem todo o truste é necessariamente prejudicial nem somente através dos

trustes sdo praticadas infracdes ao direito econdmico da livre concorréncia.
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No sentido direto, no entanto, diversos s&o os exemplos™ em que a
desconcentracdo bancéria promove a competicdo ampliando a eficiéncia econémica indo
ao encontro da outra vertente que se enquadra no pensamento classico dos danos ao
direito econbmico e a concorréncia em um cendrio de concentracdo de agentes
independente do tipo de mercado. Em realidade o fato substancial, é que embora o
movimento de concentracdo objeto ou ndo de analise regulatdria, possa nao refletir
aspectos danosos a politica de antitruste, a mesma ndo pode deixar de ser analisada em
profundidade sob pena de prévia expressa imunidade antitruste, o que segundo Rocha,
(2003), nao admite qualquer hesitagdo, sendo de competéncia exclusiva e sem qualquer
previsdo de amparo na legislacdo brasileira. O que se deseja, portanto, nesse texto, é
analisar sobre a luz da necessidade da regulacdo da concorréncia o eventual estimulo por

meio de regras publicas de qualquer natureza de incitagcdo a concentracdo bancaria.

Propostas, portanto de reestruturacdo e consolidacdo bancéria podem ou ndo
representar uma melhora no potencial de alavancagem e eficiéncia em um sistema
bancario ensejando tdo somente os reguladores e supervisores a orientar a melhor
abordagem desse processo de maneira a preservar os ditames da defesa da concorréncia,
assegurando em paralelo a viabilidade do sistema. Esses episddios acabam por evidenciar
a necessidade de um marco legal em que sejam envolvidos simultaneamente os aspectos
gerais de defesa da concorréncia e os aspectos especificos e detalhados de regulacéo e
supervisdo bancaria. As especificidades correm por conta da circunstancia peculiar de se
estar ante um mercado especifico na geracdo de externalidades a sociedade através da
probabilidade de ocorréncia do risco sisttmico, mas que ndo deve inibir atencdo a politica
de defesa da concorréncia e do antitruste. Nesse mesmo ensejo, (Sundfeld, 2002)
argumenta que, ndo € cabivel o contexto isolado de que a existéncia de risco sistémico per

si, possa advogar a isencdo da politica antitruste no sistema financeiro, aludindo em

® No mercado brasileiro, a partir de 1995, com o beneplécito do Banco Central, assistiu-se a chegada de
diversos bancos estrangeiros, por meio de aquisicdes de bancos domésticos, com recursos proprios ou em
parceria com grupos financeiros brasileiros, essa desconcentracdo, passou a ser vista como essencial para a
reestruturagdo do setor bancario, evidenciando a ruptura com o tipo de politica puablica praticado
anteriormente (OCDE, 2001).
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paralelo o risco de instabilidade no sistema financeiro, assim como 0 risco sistémico,
existem também outros de forte intensidade e inerentes a atividade bancaria, dentre os
quais os riscos referentes ao abuso do poder econdmico, néo se excluindo que o valor da

concorréncia possa ser sacrificado.

a) A abordagem Fragilidade-Competicéo ou Estabilidade Concentracao

Se por um lado, o grande argumento em favor da concorréncia séo os termos de
minimizacao de custos e eficiéncia alocativa derivada da economia classica aplicaveis ao
setor bancario, por outro, contudo, a presenca de varias falhas do mercado distorce o
funcionamento da concorréncia e faz com que os paradigmas-padrdes da concorréncia ndo
sejam inteiramente transportados para o setor bancério assim como é para o mercado

industrial "

. A presenca de informacdo assimétrica nas relagdes de mercado e os custos da
mudanca e de redes de varejo bancario tende a alterar o mecanismo de mercado, criando
possiveis significativos entraves para a entrada’ que afetam a estrutura do setor e que
conduzam a uma relacdo ambigua entre o nimero de bancos e os resultados competitivos.
Ou seja, a idéia fundamental da abordagem Estabilidade-Concentracdo (ou Fragilidade-
Competicdo), é o acolhimento das falhas de mercado presente no mercado de servicos

bancarios a partir das diferencas presentes entre esse mercado e o mercado industrial.

O entendimento mais intuitivo da dessa abordagem é a teoria que sugere que
um sistema bancario com muitas instituicdes e baixa concentra¢do estd mais inclinado a
crise financeira que os sistemas concentrados com poucas instituices. Uma de suas
hipbteses advém de que sistemas concentrados com poucos bancos sdo mais faceis de
serem supervisionados e regulados que os sistemas desconcentrados e nesse sentido, as
possibilidades de ocorréncia do risco de contagio, assim como as crises sistémicas seriam
substancialmente menores. A argumentacdo de Tabak et al., (2007) é de que além do
exposto, em um ambiente de maior concentracdo bancaria, maiores serdo as

oportunidades que os bancos terdo de diversificacdo de seus empréstimos, melhorando as

" Esse trabalho discute em detalhe no capitulo 3 (item 3.4) as adaptagdes e diferengas com o setor bancério
da Teoria da Organizacdo Industrial.
"> Também no Capitulo 3 (item 3.2 e 3.3), é discutido esse ponto de forma abrangente.
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possibilidades na relacdo risco-retorno, com maior estabilidade como um todo. Em outras
palavras, a visdo desses autores € que a propria existéncia de organizacdes bancarias
grandes e diversificadas acabam por criar 0os mecanismos que direta ou indiretamente

oferecem mais estabilidade ao sistema bancario.

Essa abordagem observa que a regulacdo deve se ater ao fato de que a
concorréncia de natureza intensa no sistema bancério pode desenvolver indiretamente, a
criacdo de vulnerabilidades no sistema, ou de maneira oposta, a sua auséncia, também
induz a ampliacdo da possibilidade de fragilidade no sistema. Jiménez et al., (2007), ao
examinarem a literatura tedrica e empirica entre a competicdo bancéria e a assuncao de
riscos, aponta, sob o prisma do desenho de uma politica pablica regulatéria, que os
reguladores enfrentam uma tarefa complexa, destinada a melhorar a estabilidade bancéaria
e a0 mesmo tempo, restringir a entrada no mercado bancéario para retardar a concorréncia
interbancéria, aumentando sob esta légica, a estabilidade do mercado, sendo essa uma
variavel de escolha para os reguladores. Para os mesmos autores, uma maior concorréncia

ird induzir a uma maior carteira de risco, ndo obstante sua auséncia também.

Como argumento complementar aos ja aventados, algumas vertentes na visao

da condicdo Fragilidade-Competicdo (Estabilidade-Concentracdo), aportam que as forcgas

competitivas no ambiente de concentracdo, tendem a motivar os bancos a incorrerem em
investimentos de naturezas mais arriscadas e assim podem acabar por comprometer a
estabilidade do sistema’®. Dito de outra forma, somente com posicdes ousadas em
diferentes mercados financeiros podem os bancos fazer frente as forcas concorrenciais no
ambiente bancario. O pressuposto presente nessa visdo € 0 de que a atividade bancaria
moderna investe em ativos com distribuicGes de retornos de natureza exdgenas, ou seja,
investimentos em um conjunto de ativos estranho a expertise bancaria que formam um
conjunto de varidveis de dominio de areas alheias a intermediacdo financeira. Essa visao
vai ao encontro de que o processo de desregulamentacdo ocorrido nas ultimas décadas

levantou muitas restricdes sobre a concorréncia, e abriu a possibilidade para que os

"®\fer, Carletti (2007), Ruiz-Porras, (2007), Jiménez et al., (2007), Carletti e Hartmann, (2002), Besanko e
Thakor, (1993), entre outros.
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bancos pudessem expandir 0s seus investimentos em arriscadas atividades e em novos

produtos, embora também tenha sido um periodo de forte concentracdo bancaria.

O aumento da concorréncia na seqiéncia da onda desregulamentacdo dos
mercados mundiais na década de 90 foi considerado como a principal razdo subjacente a
esta nova instabilidade segundo Carletti, (2007), e que a sucessdo de falhas nos bancos
americanos durante a década de 1980 foi derivada a partir de véarias medidas de
desregulamentacdo do mercado. Nessa suposicdo, a presenca de importantes falhas de
mercados muda radicalmente a natureza da concorréncia e os seus resultados. Carletti e
Hartmann, (2002) avancam mais ainda na afirmacdo conclusiva,, argumentando que a
partir de pesquisa na literatura empirica, ndo existe uma clara referéncia para se afirmar
que haja um simples caso de sucesso de relacionamento entre competicéo e estabilidade

no sistema bancario.

Em abordagem complementar acerca das falhas de mercado, empiricamente, no
ambito das explicacBes sobre este ponto de vista, a fragilidade do sistema surge devido,
sobretudo, a problemas de agéncia entre os depositantes de bancos e as garantias de
depdsitos ou de fundos, justamente devido a falta de concentracdo bancaria nesse sistema,
uma vez que a concentracdo seria a garantia de maior estabilidade, ao reduzir problemas
de agencia (Ruiz-Porras, 2007). Sob o ponto de vista tedrico, essa visdo é suportada pela
analise da competicdo existente por depdsitos, desregulamentacdo bancaria e exposicdo ao
risco pelos bancos (Allen e Gale, 2004 apud Ruiz-Porras, 2007 e apud Aradjo e Neto,
2007)"". Essa visdo indica que existe um conflito entre competicdo e risco, e que a
concentracdo pode ser socialmente preferivel a competicao perfeita e que a inexisténcia de

risco no sistema (estabilidade perfeita) pode néo ser socialmente desejavel.

Em suma, essa abordagem de entendimento, aponta extensivamente, para o

tradicional paradigma competitivo ndo € apropriado para a industria bancaria. A

" Allen e Gale (2004), apud Aratjo e Neto, (2007), afirmam que embora a maior competicdo pode ser
benéfica para a alocacdo de recursos na economia e, nesse sentido, para o crescimento econdmico, é
todavia, ruim para a estabilidade financeira. O relacionamento entre competigao e estabilidade é complexo,
e se por algumas vezes a competicdo pode aumentar a estabilidade, por outras 0 mecanismo pode funcionar
de forma inversa.
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influéncia das falhas de mercado modifica dramaticamente a natureza da competicdo e
seus possiveis beneficios. Como afirma Carletti (2007), A assimetria de informacéo, o
custo de transagéo e as externalidades de rede criam barreiras a entrada e confere poder
aos bancos sob a forma de ganhos de informac¢do (“informational rents”) reforcado na

diferenciacéo de seu conhecimento do mercado.

b) A abordagem Fragilidade-Concentragao

De outro lado, com uma visdo oposta, os tedricos da abordagem Fragilidade-
Concentracdo ou (Estabilidade-Competicdo) argumentam de forma inversa ao abordado
anteriormente, que os bancos em mercados ndo competitivos e monopolisticos, (e nesse
sentido detendo consideravel poder de mercado), sdo propensos a originar empréstimos
arriscados que criariam as condicdes para problemas posteriores no sistema. Segundo essa
teoria, a chave para o entendimento se concentra na visdo de que bancos, como
intermediarios financeiros, investem em produtos tais como 0s empréstimos, e como
empréstimos sdo produtos com incerteza inerente, a eventual consequiéncia do risco destes
empréstimos é de aumento na taxa de juros. Ou dito de outra forma, se os bancos
operarem em um mercado de baixa concorréncia, um ocasional equivoco de avaliacédo de
um determinado empréstimo, (ou de uma carteira de empréstimos), pode ser compensado
(devido ao poder de mercado do banco) com um incremento na taxa de juros cobrada
pressionando a oferta de crédito e mesmo o sistema. Por isso uma reducdo de taxas de
empréstimo bancario, devido a maior concorréncia reduz a probabilidade de
inadimpléncia oferecendo maior estabilidade ao ambiente de mercado. Nesse caso, é
também assumido que a taxa de inadimpléncia esta correlacionada, com a probabilidade
de quebra ou faléncia bancéaria. Assim, concluem que a concorréncia reduz o risco de

faléncia bancéria. (Caminal e Matutes, 2002, apud Schaek et. al., 2006).

Essa abordagem, afirma que quanto mais concentrado for o sistema bancario,
mais fragil ele o sera uma vez que o risco € transferido em parte para a ponta do tomador,
assegurando que as mais altas taxas de empréstimos dadas por um sistema concentrado,

induz os tomadores a assumir riscos maiores, contribuindo para o incremento do risco
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sistémico, com efeito, a literatura econdmica da amplo suporte a relacdo entre precos
praticados e concentragdo nos mercados. Como a caracteristica ja& mencionada da
assimetria de informacdes permeia a concessdo de empréstimos, 0s bancos correm riscos
por ndo saberem exatamente qual o tipo do seu cliente, a pouca transparéncia de
informacOes contabeis e as garantias incrementais que aumentam ainda mais essa
alegacdo. Argumento complementar € dado por Mishkin, (1999 apud Tabak et al., 2007),
afirmando que as estruturas dos sistemas concentrados acabam por receber ainda que
indiretamente, mais subsidios governamentais (tipicamente as instituicdes TBTFs)
contribuindo para ampliar o risco-moral ao encorajar esses bancos a assumir maiores

riscos, aumentando o risco de fragilidade do sistema, como um todo.

Na literatura disponivel sobre a visdo Estabilidade-Concentracdo™, todavia,
quase sempre é negligenciado outros efeitos além da taxa sobre empréstimos, o foco em
geral é circunscrito ao comportamento dos agentes no contexto da teoria da Agéncia. O
avanco, contudo, dos servigos bancarios e o conseqliente faturamento advindo das tarifas
cobradas, sobretudo no caso do mercado brasileiro, ndo deve, todavia, ser desprezado uma
vez que de maneira indistinta impde transformacGes no mercado de intermediacdo. Nesse
sentido, € crescente a observacdo de tendéncia de crescimento das receitas advindas da
cobranca de tarifas no mercado bancério e no mercado brasileiro em particular. Como a
regulamentacdo segue a reboque, as instituicdes financeiras tém sido ageis e criativas na
imposicdo de taxas e tarifas e como consequéncia, a participacdo destas no resultado
bancario tem avancado sistematicamente e nessa media, o fornecimento de servicos pelos

Bancos tem crescido se comparado ao fornecimento da intermediagéo financeira.

A medida que o processo de concentragdo avangou, bancos vém se tornando
demasiadamente grandes e complexos (LCBOs), e justamente devido a sua maior
diversificacdo de negdcios, enquanto grandes bancos universais varejistas, é que surgem
diversas oportunidades de cobrar por servicos que anteriormente ndo eram disponiveis.
Hoje no mercado brasileiro, um total de até 21 tipos diferentes de tarifas de servicos

bancarios pode ser exigido, para uma pessoa fisica correntista de depositos cliente de

"8 Ver (Mishkin, 1999), (Caminal e Matutes, 2002), (Schaek et. al., 2006), (Tabak et al., 2007), (Nicol6,
1999) e outros.
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servigos de bancos comerciais, alem de outros 10 tipos diferentes de tarifas envolvendo

operacdes de crédito e transferéncia de recursos’®.

llustrando o discutido, tarifas acabam por ser, bons instrumentos para coagir o
poder de barganha do cliente®®, quando da troca de produtos financeiros de diferentes
instituicOes. A tarifacdo sobre as movimentagdes por transferéncias eletrénicas é no
contexto de operagéo e custo de um sistema financeiro, eficiente e promotor de ganhos de
produtividade e de seguranca, mas por outro lado pode inibir transferéncias de recursos
guando no caso de pequenos poupadores entre instituicbes oferecendo sua contribuicao
para que o mercado bancario permaneca com restricbes de custos que inibam a

movimentacao e acabem por gerar impacto nos preceitos de defesa da concorréncia.

O fato, por si s6, de que um conjunto extenso de servicos bancarios
desassociados da funcdo de intermediacdo é tarifado, aproxima um pouco mais o
entendimento do mercado bancério para com o0s mercados tradicionais, ou seja, nos
mercados tradicionais industriais e de servi¢os, onde produtos sdo oferecidos contra a
prestacdo de uma tarifa ou de um precgo. Afastando-se, pois, para efeito de ilustragéo, a
funcdo de intermediacdo, os servicos bancarios faturados passam a ter praticamente a
mesma qualificacdo de um servico qualquer. Ou dito de outra forma, os mesmos alteram
suas condi¢des de “agentes especiais” na economia ao transacionarem Ndo somente
intermediacdo financeira, mas, cada vez mais servicos, que na esséncia séo objeto de
ampla competicdo. E, pois, nesse sentido, que toda a abordagem da economia classica
manifestada no arcabouco da Teoria da Organizacdo Industrial e de Servigos, pode
aproximar-se como lineamento, para amparar as condi¢cbes em que estdo inscritas de
forma diversa, a concentracdo bancaria para essa vertente. Se, todavia, manterem-se as
condicBes vigentes, de regulagdo, é razodvel supor que esse cenario carrega mais
processos para anélise e dessa forma amplia-se a assimetria de informacges e as condi¢des
para a ocorréncia do risco-moral, tornando mais dificil o papel do regulador, criando

assim maiores condicdes de incerteza quanto a estabilidade do sistema.

¥ \er em, http://www.bcb.gov.br/fis/tarifas/htms/SegmentoServicos11.asp?idpai=tarifa
8 Item abordado no capitulo anterior, na discussdo sobre contestabilidade no mercado de servicos
bancarios.
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O fluxo, exposto na figura abaixo melhor sintetiza essa visao :

Mantém-se
ascondicdes
Em teoria, se afastam vigentes de
ﬂ das condigdes de 3 regulagdo
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condi¢gdesquantoa
estabilidade do sistema

Fig. 16 — Incremento nos LCBOS dos Servigos e sua relacdo com a Estabilidade do Sistema

Além dos argumentos expostos nos paragrafos anteriores, tem sido corrente no
entendimento do formulador da politica publica de regulacdo e supervisdo bancaria, que
todos os preceitos e fundamentos, que sustentam movimentos de concentracdo bancéria,
sob a dtica da regulacdo, se fundamentam, na Idgica de robustez da instituicdo bancaria e
dessa forma de reducdo a exposi¢do do agente bancario ao risco sistémico, ainda que a

despeito do sacrificio dos ditames e preceitos da defesa da concorréncia.

A partir de uma perspectiva sistémica, a questdo crucial é saber se a criacdo e
existéncia de maiores e mais complexas organizagGes bancarias aumentou a estabilidade
do sistema financeiro ou aumentou, no sentido inverso, a chance de que o sistema
financeiro possa incorrer em risco sistémico, ou, de forma particular, possam ter mais

chances de ser afetado por um Unico evento ou choques exdgenos, como por exemplo, a
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faléncia de uma LCBO, e nesse sentido, esse efeito gerar externalidades a ponto da
ocorréncia de um risco sisttmico. Embora, a resposta sucinta a essa questdo ndo seja
trivial, e pode depender da natureza do evento, hd uma série de razdes para acreditar que o
aparecimento dos “megabanks”, com a sua inerente complexidade, pode ter contribuido
para aumentar a probabilidade de ocorréncia do risco sisttmico nos sistemas bancarios e

financeiros.

As alteracbes no ambiente em que operam organiza¢Ges bancarias tiveram um
impacto muito significativo sobre a forma como séo geridas e, logo, pelo fato de muitos
LCBOs, a partir de seu crescimento, terem se tornado companhias financeiras holdings e
desta forma em condicGes de expandir ainda mais o leque de atividades que exercam na
area ndo bancaria através de suas subsidiarias, faz com que a tarefa do regulador ao invés
de ser mais facilitada conforme afirma a teoria da Concentracdo-Estabilidade, seja tornada
mais dificil e complexa, adicionados a mistura de mdo e contramdo regulatoria com 0s

quais a comunicacao eficaz e de cooperacdo tem de ter lugar.

Conforme ja abordado em descricio anterior® algumas pesquisas
recentemente elaboradas a partir da relagcdo entre interdependéncia, risco sisttémico, e
consolidacdo das institui¢cBes financeiras, no intuito de melhor prover uma anélise sobre o
fendmeno de concentracdo sobre o risco sistémico, partiram da analise de relacdes entre o
grau de interdependéncia, entre as instituicdes bancérias e, por conseguinte, o nivel de
risco sistémico potencial no sistema bancario. As pesquisas procuraram analisar néo
somente a robustez dada pelas instituicdes TBTF, mas o fenémeno do tipo diversificado
de servicos providos por essas, organizagbes LCBOs que dada a natureza complexa de
suas operagdes e relagdes associadas acabam por incrementar sua interdependéncia, e por
assim dizer, esse aumento leva a ampliacdo da relacdo mdtua entre grandes corporacfes
seja para a prosperidade econémica, seja para o fracasso, estimulando comportamentos
dependentes e criando fortes efeitos de correlagdo econdmica, observando, a possibilidade

tedrica de aumento na probabilidade de ocorréncia do risco sistémico.

81 . N A . . ,
Ver discussdo sobre “Interdependéncia” em item anterior nesse capitulo.
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Nessa direcdo, Nicold, (1999) apresentou estudo procurando mensurar a
interdependéncia total pelas correlacbes das mudancas percentuais no retorno dado pela
cotacdo acOes de LCBOs, confirmando a hipotese de que é assinalado um aumento no
potencial de um choque se tornar sisttmico a partir da observagédo de um aumento nas
correlagdes entre os retornos dados pelas cotagdes das acGes das instituicbes LCBOs no
mercado norte-americano. O estudo monitorou a correlacdo do retorno das agdes entre 22
grandes e complexas organizacBes bancarias nos Estados Unidos, no periodo
compreendido entre 1988 a 1999. Eles interpretam essas correlacbes como medidas de
interdependéncias diretas e indiretas resultantes das relagdes entre os bancos e também
ativos, por ventura, com exposic¢do fora dos balangos (incluindo ligacdes entre o sistema
de pagamentos e sistema de liquidacdo) e de exposicGes correlacionadas aos mercados
financeiros e setores ndo financeiros, respectivamente. Portanto, estas medidas foram
tomadas como indicadores possivel recrudescimento da ocorréncia do risco sistémico. Os
autores mostram que a correlacdo sobre esses retornos aumentaram durante o periodo de
amostragem, em especial para as instituicdes mais tradicionais. Na verdade, essas
correspondéncias encontram-se altamente correlacionados com particbes de mercado, o
que é consistente com a idéia de que o risco sisttmico no sistema bancério tem a
aumentado ao longo do tempo, em parte como consequéncia da consolidagdo. Embora
este estudo ndo tente determinar se a consolidacdo observada foi também associada a
alguns efeitos adversos sobre a concorréncia. De fato, complementarmente Boyd e De
Nicol6, 2005 apud Ruiz-Porras, (2007) associam a perspectiva de aumento dos riscos de
inadimpléncia (“defaults”), a medida que mercados bancarios tornam-se mais

concentrados.

Se efetivamente pudermos considerar que ao contrario do senso comum, as
instituicOes ao se tornarem grandes e diversificadas, podem contribuir para o incremento
de sua exposi¢do ao risco sistémico através do aumento de sua interdependéncia, entdo 0s
preceitos dos acordos da Basiléia acabam por vias indiretas a sustentar um paradoxo uma
vez que seu sentido original ao de incentivar incorporagdo de niveis minimos de capital

para fazer frente aos riscos de crédito, de mercado e operacional, seria o de preservar por
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meio da robustez as instituicbes financeiras, e de certa maneira ainda que ndo
explicitamente certo nivel de concentragdo que oferecesse maior seguranca contra a

possibilidade de ocorréncia do risco sistémico.

Os fluxos manifestados na figura abaixo melhor ilustram os caminhos desse

paradoxo:
Requerimentos Desenvolvem o
de Capital ye Os Acordos da Basiléia
|
| |
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Crédito Mercado Operacional
Probabilidade de Ocorréncia do
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% Bancos de Investimentos
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2 o HWholl.:SBaCI): el LCBOs Securities Trading
Concentracao p— Gerenciamento de Ativos
Bancaria
Servigos de Pagamentos

Fig. 17 — Paradoxo dos Requerimentos de Capitais dos Acordos da Basiléia

Como visto, no entanto, boa parte das pesquisas vai ao encontro de visdes
distintas. E em geral, no seio da defesa do risco sistémico, que boa parte do movimento de

concentragdo bancéria é tolerado pelos reguladores, ficando relegado a um outro plano, os
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preceitos da defesa da concorréncia. Ndo obstante, a prevencao do risco sistémico néao
necessariamente parece estar plenamente segura pelo mercado das TBTFs, como a

vertente teorica da Fragilidade-Concentragdo melhor explica.

Por fim, um comentario de comprovacdo que mereceria registro, seria 0 de que
aparentemente, o argumento dos tedricos da visdo Estabilidade-Concentracdo, de que
bancos em menor nimero e, portanto, operantes em um mercado mais concentrado, sao
por essa razdo, mais faceis de serem supervisionados pelo regulador, talvez ndo tenha
logrado o devido éxito, dado as deficiéncias de regulacdo e supervisdao nas LCBOs,
ocorridas na crise das hipotecas norte-americanas. O que se pode constatar no cenario de
quebra de grandes e “robustos” bancos tradicionais, foi que ndo somente essas instituicdes
sdo mais frageis do que se supunha, e consequentemente mais deficiéncias de regulacéo
preventiva tiveram, mas também de que o risco moral possivelmente tenha sido
demasiadamente subavaliado, com a consequente intervencdo de Estado com aporte
massivo de recursos, além de que no minimo houveram sérias falhas na implantacéo,
avaliacdo e supervisdo de normas reguladoras em varios segmentos do mercado de
crédito. De fato, a operacdo e comercializacdo de diversos e distintos produtos requerem
especificidades proprias canalizando e aglutinando energias competentes para lidar com a
maior complexidade presente, quase sempre avancada se comparadas a capacidade do

regulador de acompanhar 0s riscos envolvidos.

Resumo e Abordagem Conclusiva

As abordagens apresentadas apontam com nitidez as contradi¢cdes de visdes
guanto a concentragdo bancéria e a estabilidade do sistema. Convém mencionar que a
teoria econbmica, todavia, ainda ndo aporta uma conclusdo definitiva sobre qual o
encaminhamento de estabilidade é mais apropriado, se 0 da abordagem Fragilidade-
Concentragdo ou o da Fragilidade Competicéo.

A ilustracao a seguir sintetiza as visdes expostas até 0 momento :
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A Concentracdo Bancaria Reduz a probabilidade de Ocorréncia do Risco Sistémico ?

PerSp_E_ctiva de Sistemas Concentrados sdo mais O Sistema &
Estabilidade na :> faceis de serem Regulados e mais Estavel

Concentragao e
ES) Supervisionados

_ Quanto mais Pe_squisas receHntes
Perspm_&ctlva de concentrado o :> examinama [ela_gao e_ntre
Fragilidade r~1a :> sistema for mais |nterdeper]d<e_nC|a e Risco
Concentragao fragil ele sera Slstem|c0~e a
(SCP) Consolidac¢ao de
Instituigoes Financeiras

!

Instituicdes Grandes e Diversificadas podem
contribuir para maior exposi¢ao ao risco sistémico
através de suas crescentes interdependéncias e <:

Abordagens Contraditorias

sao mais dificeis de serem reguladas Analisam a partir ndo
somente da robusteza das
@ Instituicdes TBTFs mas
A percepcao referente aos Acordos da Basiléia pode também o fendmeno de
indiretamente sustentar um paradoxo, uma vez que seu servigos de natureza
intento original era o de preservar as instituicées diversificados fornecidos
financeiras através de maior robustez pelas LCBOs

Fig 18 — Fluxo sintese das abordagens Estabilidade Concentracdo e Fragilidade Concentracao

com a Estabilidade do Sistema.

Em realidade, além dos pontos mencionados, algumas outras abordagens
adicionais ndo se enquadram nas anteriormente citadas. Uma destas alternativamente,
sugere que os efeitos de competicdo podem depender de determinadas condicGes
econbmicas presentes, tais como as que mostram que os efeitos da concorréncia
dependem de mecanismos de incentivo de risco opostos; exemplificando, € aquela que
confere um incentivo de associacdo a escolha de carteiras arriscadas quando a

concorréncia aumenta.

E por fim, outras que sob a ldgica tedrica, tais como o aludido por Claessens e
Laeven (2004), argumentam de outra forma, que o conceito de competitividade néo pode
ser capturado pela concentracéo, uma vez que ela é uma medida inadequada para avaliar o

grau de concorréncia. Sua argumentacdo de fato, demonstra que as medidas de
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competitividade sdo relacionadas negativamente como aferidoras de concentracdo
bancaria. De fato conclusivo, a despeito das correlagdes imaginadas, apenas a
contestabilidade® determina a efetiva competicdo, em especial ao permitir ou remover as
restricbes a novos entrantes no mercado bancario. Todavia, intuitivamente, ndo séo
encontradas provas empiricas na afirmacdo dessa relacdo. Além disso, a concentracao
como uma medida de concorréncia bancéria da origem a inferéncias enganosas e medicéo
de problemas a partir de medidas de concentracdo tais como o indice Herfindahl-
Hirschman que tendem a exagerar o nivel de concorréncia em mercados bancarios
menores, e sdo pouco confidveis quando o nimero de bancos é pequeno (Bikker, 2004
apud Schaek et al., 2006). Embora a recente literatura, diferencie concorréncia e
concentracdo, nenhum desses estudos especificamente aportam testes para a relagdo entre
concorréncia comportamento das instituicbes financeiras e suas implicacdes para o risco

sistémico.

O quadro abaixo melhor ilustra as principais condicionantes e argumentos das

abordagens detalhadas.

Quadro 08 — Resumo das abordagens Fragilidade-Competicao e Estabilidade-Competicéo

82 \er discussdo extensa no capitulo anterior nesse trabalho.
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Vertente

Estrut. de

Mercado

Argumentos Tedricos

Base

(Fragilidade-Competicéo)
Poucas Instituicdes com Ambiente

Estabilidade-Concentracao ou

Pouco Competitivo

E menos inclinado & crise financeira, pois o sistema com menos
bancos é mais facil de ser regulado e supervisionado acarretando
maior estabilidade.

Maiores sdo as possibilidades de diversificacdo de produtos
financeiros melhorando as possibilidades de risco-retorno,
permitindo a criacdo de instituicdes mais robustas (TBTFs) e
complexas em produtos (LCBOs) melhorando a estabilidade do
sistema.

A medida que os juros cobrados nos empréstimos s&o menores,
devido a competicdo, a mesma tende a erodir os retornos dos
bancos, induzindo estes a tomarem maiores riscos, pois bancos
investem em ativos com distribui¢do de retornos exogenos.

Foco nas Falhas de Mercado

Fragilidade-Concentracédo ou
(Estabilidade-Competicéo)

Muitas Instituicbes com Ambiente muito competitivo

O sistema com poucos bancos € mais dificil de ser regulado, pois
a instituicdo detém mais poder econdmico com maiores
possibilidades de captura do regulador ou de aprofundar a
assimetria com este, além de mais investir em tecnologia e gestao
e em novos produtos ainda ndo inteiramente acompanhados pelo
regulador, acaba por tornar a tarefa de regulacdo mais complexa.
O risco moral tende a ser subavaliado incidindo em maior
instabilidade.

Os TBTFs, tendem a receber maiores subsidios governamentais
contribuindo para ampliar o risco-moral e encorajar esses mesmos
bancos a incorrerem em maiores riscos, aumentando a fragilidade.

Para os LCBOs é assinalado um aumento no potencial de
ocorréncia de fragilidade e de um choque se tornar sisttmico uma
vez que foi observado um aumento na interdependéncia dessas
instituicoes.

A concentracdo, ao produzir mais altas taxas de retornos devido
aos maiores juros cobrados nos empréstimos, muda a
pressuposi¢do do risco para a ponta do Tomador, ao induzir estes
a assumirem maiores riscos contribuindo para maior instabilidade.

Foco no comportamento dos agentes no contexto da
teoria da Agencia

Em geral, observa-se que o foco da corrente estabilidade-concentracdo, recai

sobre a forma como 0 mecanismo competitivo funciona na presenca de falhas de mercado.

Nesse sentido, acaba por ser uma abordagem muito diferente da literatura da competi¢ao

promotora da estabilidade, vez que essa Ultima se centra exclusivamente no

comportamento dos agentes no contexto da teoria da Agéncia.

Por fim, ndo existe consenso sobre a natureza também da relacdo competicéo-

fragilidade ou competicdo-estabilidade, ou sobre suas implicacbes para a politica
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econdémica. Como mencionado, sdo apresentados varios argumentos em ambos os lados
para a promoc¢do da concorréncia ou da concentracdo. O desafio, portanto é justamente o
de encontrar respostas que lidem com questdes da concorréncia e da estabilidade, ao

mesmo tempo.

Embora esse trabalho tenha procurado manifestar o carater independente das
abordagens aqui explanadas, que de certa forma evidencia que ha ainda consideravel
distancia de um consenso sobre os efeitos da concorréncia bancéria sobre fragilidade ou
estabilidade financeira apontando que a literatura existente é bastante limitada e ainda
inconclusiva, segundo Carletti, (2007). Os estudos, contudo, efetuados mostram que estes
efeitos ndo podem ser univocos ou simples. Assim, para a efetiva busca de consonancia,
mais estudos sdo necessarios para definicdo de melhores politicas publicas. Em geral, cré-
se que mais matérias empiricas podem ser Uteis para diminuir as incertezas relacionadas e

melhor esclarecer a relacdo analisada.

llustradas pois, as afirmacdes acima, e uma vez apreciando que o advento do
seguros de deposito, com mais oferta de moeda além do desenvolvimento da regulacao
prudencial, acabaram por relegar os riscos de ocorréncia de eventos sistémicos mais
proximos ao espaco de atuacdo das instituicGes grandes e robustas, e considerando e
amparando as pressuposi¢des da abordagem Estabilidade-Competicéo fica evidenciado a
necessidade de direcionar solugcbes de regulacdo para prevencdo dos ditames das politicas

de concorréncia e de antitruste, como mitigadoras dos efeitos manifestados.

O referencial teorico, portanto, que todas as assertivas anteriormente descritas

contemplam pode ser sintetizado na figura abaixo :

p. 169



Structure-Conduct-Performance (SCP) Paradigm | Efficient-Structure (ES) Paradigm |

Reduco na Diferengas de
Ineficiéncia ) P )( Concentracio nada Aconcentracio
parao - ICompetlgaode SC P ES mais refletem do que &benéfica para
consumidor Ingremento o o s aseficiéncias o consumidor
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Teoriada
Organizacao
Industrial

Teoria Geral
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Teoria de
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Financeiros
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Fig. 19 — Referencial tedrico contemplado e suas inter-relagdes.
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5.0 Conclusoes Finais

As argumentagdes providas nos capitulos anteriores desse trabalho procuraram
evidenciar tirocinios ndo somente da intrincada relacdo entre regulacdo financeira e
equilibrio de mercado, mas também da relagédo entre regulacdo financeira e a regulacéo
antitruste e da defesa da concorréncia, presentes no mercado bancério e financeiro. Nesse
ensejo, alguns pontos procuram consolidar evidencias que merecem destaque para
relevantes reflexdes para subsidios que permitam maiores e melhores alteracdes em

politicas pablicas de regulacdo financeira e antitruste nesse mercado.

Na medida em que os fatos sobrepujam-se a teoria, algumas evidéncias tendem
a ficar mais claras. A recente crise das hipotecas norte-americana de baixo risco, de
inquestionavel fato vem no sentido inverso do ambiente vigente, levantar demasiadas
suspeicdes de que a estrutura, as condutas, o aparato regulatério existente no mercado
financeiro em nada contribuiram para coibir os riscos e as fortes consequéncias que
acabaram por advir. Os grandes bancos TBTF ndo somente ndo ofereceram ao sistema a
garantia de estabilidade que os reguladores tanto acreditavam, como em sentido contrario,
acabaram por estimular seu advento e como resultado, drenar do Estado, e em
conseqiiéncia da sociedade® massivos recursos para a garantia de sua estabilidade,
levando dessa forma essa experiéncia a extremos do risco moral na atividade bancaria.
Em verdade, a prdopria complexidade de operacdo de ativos, tais como os derivativos de
crédito e as securitiza¢Oes, capitaneadas por esses bancos, potencializaram a ocorréncia da
crise. E no ambiente de pouca compreensdo dos riscos associados, conjuntamente ao
complexo entendimento do funcionamento dessas operacdes que se desenha o esteio para

a formacdo de uma crise de crédito.

8 0 termo se refere as politicas pUblicas emanadas do governo norte-americano de injetar massivos recursos
publicos nos grandes bancos como forma de prevenir suas faléncias no decorrer da crise das hipotecas
norte-americanas.
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Nessa logica, a propria existéncia de um sistema financiado por depoésitos
resgataveis a vista, com investimentos em ativos iliquidos e opacos envolvidos em
complexas operacdes no mercado financeiro e com pequena margem de seguranca
operacional, ja seria, por esses motivos expostos, um prenuncio de imenso risco. Tal
sistema somente funciona quando apoiado nos mecanismos de seguro de depdsitos e
principalmente na existéncia do credor de Ultima instancia que em geral sdo os Bancos

Centrais.

Mas sera que uma regulagdo mais rigorosa com exigéncias mais elevadas de
capital seria suficiente para conter o0s riscos associados e evitar crises como a
mencionada? Diversos ensaios tém procurado responder a pergunta acima, sem que
tenham até o momento formulado uma evidéncia precisa ou uma unanimidade de

resposta. Alguns pontos, todavia, merecem seguro destaque.

5.1 - Regulagéo Financeira

Mesmo que grandes esforcos de alteracdo das regras regulatorias fossem
empreendidos, e sem prejuizos desses, 0s reguladores e as proprias instituicdes financeiras
supervisoras devem considerar doravante a existéncia de um ambiente regulatério com
maior variedade de exposicdes, lidando com uma matriz cada vez mais complexa de
instrumentos financeiros e atividades que refletem diferengas importantes, muitas vezes
sutis, nos niveis de risco. Regras gerais simples e tradicionais como os “Ratios de
capital”, ja ndo sdo suficientes para avaliar a adequacao de capital necessario para muitas
organizacOes de servigcos bancarios, especialmente as grandes instituicdes TBTFs e outras
com perfis de risco complexos ou que exercem atividades complexas de transferéncias de

risco bancéario LCBOs.
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As empresas também deverdo ter plenamente em conta os riscos de crédito
decorrentes de securitizacdo e outras atividades de crédito do mercado secundario,
incluindo derivativos de crédito. A manutencao detalhada e extensiva de medidas de risco
de crédito global é ainda mais necessaria em instituices que operem as condutas de
securitizacdo de ativos, devido ao potencial destas atividades de reduzir a transparéncia do
perfil de risco das carteiras de crédito. Tais institui¢fes, que estdo na fronteira da inovacéo

financeira, devem também estar na fronteira de medig&o de risco e alocagdo de capital.

De fato, os processos de avaliacéo e afericdo do capital de risco interno devem
ser revistos, para poderem contemplar de forma mais precisa e abrangente possivel, toda a
gama de riscos enfrentados pela instituicdo acima dos niveis definidos como até entdo
chamados de "well-capitalized”. Torna-se, assim, necessario a regulamentacdo de
operacOes derivativas e outras praticas de alavancagem excessiva de nas instituicGes
financeiras que ocasionam exposi¢do excessiva dos investidores e dos bancos (Filho e
Paula, 09).

Iniciativa complementar e de carater mitigador para o risco de contraparte®,
onde o grave problema ¢ a dificuldade do credor de reconhecer quem é seu devedor e qual
exatamente sua capacidade de pagamento, é de serem estabelecidas garantias entre as
partes no cumprimento das operacdes através possivelmente de mecanismos como
Camaras de Compensacdo. Conforme ilustra Farhi e Cintra, (2009) o reconhecimento do
papel crucial desses instrumentos alavancados, levou a uma rara convergéncia entre 0s
reguladores e as instituicbes financeiras para a criagdo de uma camara de compensagéo
que cubra margens de garantia dos participantes, para minimizar os riscos de contraparte,
e traga alguma transparéncia as posicdes em aberto e a distribuicdo de riscos. Se 0s
contratos com derivativos de crédito, por exemplo, baseados em operacfes de mercado
(imobiliario), fossem feitos, registrados e garantidos em uma camara de compensacéo
(agente independente), poderiam auxiliar a transferir parte do risco de recebimento para a

bolsa, que entdo tomaria as medidas necessarias de abrigo tais como as chamadas de

8 \er capitulo 2.
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garantias e de margem, impedindo que a inadimpléncia de uma das partes, possa levar a

uma crise sistémica.

Outra das percepgdes da crise citada, conforme discutido foi a faléncia de
crescimento, do estoque de capital nos bancos durante periodos de bonanca econémica
Esse fenOmeno somente contribuiu para estimular a “pro-ciclicalidade” do sistema
financeiro (atuar no sentido do ciclo econdmico), criando assim pressdo adicional aos
bancos para obtencdo de capitais, no momento em que eles sao mais necessarios, e, dessa
forma, restringir a concessdo de empréstimos em periodos recessivos. Como bem
argumenta Carvalho, (2005), a avaliacdo de risco é fortemente influenciada por
ajuizamentos subjetivos, que eventualmente podem ser partilhadas por outros
participantes do mercado. O sentimento de mercado que leva os bancos a subestimar os
riscos em um periodo ciclico de prosperidade, seria provavelmente compartilhado por
outros agentes de mercado, diminuindo sua subjetividade, ainda que todos os envolvidos
sejam conscientes de que a prosperidade é em geral temporaria, em cujo momento de
ocorréncia oportunidades de ganhos sdo oferecidas durante esse ciclo com forte pressao

sobre a inclinacdo a comportamentos mais prudentes.

Para esse fim, seria desejavel uma politica publica que responda, aos ciclos de
risco do sistema financeiro. A criacdo, portanto, de "reservas anticiclicas de capital”,
(“anti-ciclicalidade™) é entendida como a criagdo de provisdes de reservas de capitais que
devem acrescer durante o periodo de conjunturas econdmicas favoraveis e reduzidas nas
desfavoraveis, (Danielson et al., 2001). E importante que essas reservas n3o sejam
percebidas como novos niveis minimos de capital e que ndo formem parte da qualificacéo
de capital regulador, o que permitiria aos bancos em conjunturas desfavoraveis mobilizar
reservas previamente constituidas durante as conjunturas favoraveis, Esta abordagem
aléem de reduzir as incertezas devido aos ciclos, e assim reduzir o risco de faléncias
bancérias, permite alguns limites para a rapida contensdo de crédito nos momentos de
bons ciclos econdmicos, e no sentido inverso, reduzir os perigos de se exagerarem a

contensdo de crédito, em um momento de recessao.
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Conforme Borio, et al., (2001), o que se deseja, em realidade é do ponto de
vista contabil, estimar-se capital de provisdo uma vez que é amplamente aceito considerar
0 conceito de capital como aquele que oferece protecdo contra as perdas inesperadas, € 0
conceito de provisdes como aquele que oferece cobertura contra perdas esperadas.
Embora ambas as formas fornecam ao banco protecdo contra perdas, pode-se alegar que
ao final o que importa é que a soma do capital e provisdes seja suficiente para cobrir as
perdas esperadas e inesperadas; se as provisdes sdo "muito baixas”, o banco pode
simplesmente manter capital adicional para alcancar seu nivel de risco aceitavel. A
distincdo, no entanto, é importante, pelo menos por duas razfes. A primeira € que ter
provisdes contra perdas esperadas (devidamente estimadas) é suscetivel de diminuir as
flutuacGes na rentabilidade do banco devido as frequéncias de ciclo de negdcios, ainda
que ndo afete a probabilidade de solvéncia do banco. Reduzir essa variabilidade de
resultados pode significar que o comportamento do banco se torna menos sensivel para o
ciclo econdmico oferecendo assim uma parcela adicional para maior garantia de equilibrio
do sistema. A segunda é que se o balan¢o representa o verdadeiro valor dos ativos brutos
e liquidos do banco, em seguida, valores de ativos brutos precisardo ser registrados
liquidos de perdas esperadas. Oferecendo assim, também, uma parcela adicional para

maior transparéncia e reducdo da assimetria de informacao.

Outro aspecto também ja manifestado é a urgente necessidade de alterar os
preceitos da supervisdo na filosofia e nas categorias atribuidas pelas agéncias de
classificacdo de risco. A disciplina de mercado de que as agéncias eram eficientes no
acompanhamento os riscos envolvidos para os agentes de mercado demonstraram ser
comprovadamente ineficaz na crise das hipotecas de baixo risco norte americanas. De
forma contréria, as proprias agéncias de classificacdo de riscos tiveram participagdo
relevante na criagdo do mito que ativos de crédito bancario podiam ser precificados e
negociados como sendo de “baixo risco” em mercados secundarios, como afirma Farhi et
al., (2008), auxiliando indiretamente os bancos na montagem dos “pacotes de crédito” que

lastreavam os titulos securitizados. Apontando dessa forma um imenso e sério conflito de
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interesses na medida em que parte substancial de seus rendimentos advinha da avaliacdo

de risco dos préprios bancos.

As agéncias, portanto, foram cruciais no estimulo, a euforia na valorizacéo
crescente dos ativos, atrofiando a percepgao dos riscos que elas mesmas deveriam ajudar a
administrar. O processo contraditério, que por um lado, infla o valor da riqueza dos
agentes e, por outro, impulsiona o endividamento e a alavancagem induz os investidores a
fornecer cada vez mais capitais de risco de financiamento. As decisfes de investimento
produtivo reagem a esses estimulos e se aceleram, corroborando as expectativas de lucros

crescentes que realimentam a euforia citada (Cintra e Cagnin, 2008).

Algumas dessas propostas tém sido evidenciadas a partir da necessidade ja
amplamente comentada, de se cunharem esforcos regulatorios na mensuracéo, valoracao e
apropriacdo nos balancos contébeis das instituicdes bancérias, dos instrumentos
financeiros iliquidos e complexos, hoje basicamente desregulados e cuja situacdo,
invariavelmente corroborou para a reducdo do capital minimo regulatério exigido. Para
esse fim é necessario rever completamente a legislacdo que ampara a operagdo dos fundos
que estejam fora dos balangos das instituicbes, suas necessidades de capital, sendo
possivel dessa forma, que os reguladores possam estabelecer restricdes a complexidade de

instrumentos que poderiam ser emitidos e adquiridos, pelas entidades reguladas.

O aspecto, portanto, mais forte das devidas alteragdes sdo aqueles circunscritos
a todos os instrumentos que foram inscritos fora dos balancos correntes seja pelos bancos
correntes seja pelas instituicdes SBS (“Shadow Banking System”). Somente a completa
mudanga no sistema e na legislagdo que possibilita as instituicbes ndo cobertos pela
regulacdo vigente apropriarem riscos fora do balan¢o para tornar-las embutidas no

arcabouco regulatério com estruturas menores e mais competitivas, pode realmente criar

p.176



alguma alternativa ao quadro vigente®. Um dos préprios pilares das discussdes sobre a
reestruturacdo da estrutura regulatéria do sistema financeiro,®® consiste exatamente na
consolidacéo de diversas agéncias reguladoras para os diversos tipos de agentes. Ou seja,
o0s bancos compreendidos no arcabouco regulatério vigente, e os agentes do SBS. A crise
demonstrou a obsolescéncia da estrutura de supervisdo descentralizada, dado as intensas
convergéncias e interdependéncias entre as diversas instituicdes financeiras (bancos,
fundos de pensédo, seguradoras e fundos de investimento) e, mercados (de crédito, de

capitais e de derivativos).

A figura a seguir, procura melhor ilustrar os aspectos, 0s preceitos e as
diferencas das instituicGes que estdo regidas sob a égide da regulacdo inspiradas nos

acordos da Basiléia e aquelas outras, fora do ambiente regulatério, pertencentes ao SBS.

AGENTES REGULADOS POR AGENTES FORA DOS PRECEITOS
BASILEIA REGULATORIOS DA BASILEIA

Bancos locais

Bancos de investimentos
Grandes Bancas Universais independentes
SBS-Shadow dee fund
l l Banking 4mmm| Hedge funds
System 5
BancosGrandes Grandese Complexas ¥ Fundosde pensao
demais para FalirOrganizacdes Bancarias 1 Seguradoras
(TBTF) (LCBOs) . .
Bancos regionais
1 Instituicoes especializadosem
Utilizam um conjuntode envolvidasem crédito hipotecario
instrumentas para retirar os emprestimos (EUA)
riscos de seu balangoe alavancados . )
aumentara alavancagem Agénclas patracinadas
pelogoverno (EUA)

' Recursaos obtidos no mercado de capitais,

Recursos obtidos de depositantese sobretudo titulos de curto prazo
criacdo das Special Investment Vehicles (SIV) (commercial papers)

Fig. 20 — Descricao e fontes dos Agentes Regulados e os ndo Regulados

8 "Neither a democratic society nor a market economy can contemplate private-sector organizations that
are too big to fail". Ver, http://www.johnkay.com/
8 \Ver Farhi et al., (2008)
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Por outro lado, outras propostas académicas mais recentes, com vertente
oposta e por vezes alternativa e mesmo surpreendente, em geral, inspiradas sobre uma
visdo de natureza mais reformista (Kay, 2009), chegam mesmo a rejeitar que a regulacéo
seja de fato um instrumento de solugdo dos problemas de riscos associados ao sistema
financeiro, alegando contundentemente de forma contraria que a mesma pode ser até
mesmo parte do problema em si, na medida em que (i) o sistema é na esséncia sempre
garantido pelo Estado; (ii) que na pratica é sempre presente a possibilidade de captura do
regulador pelo regulado; (iii) que mesmo em periodos de crise como a recente, 0S
requerimentos de capitais estiveram aquém daqueles existentes nos bancos, ou seja, 0s
bancos possuiam capital em excesso as recomendagdes regulatorias traduzindo incerteza
guanto ao conteido das recomendac@es e assim demonstrando que requisitos de capitais
adicionais ndo oferecem a garantia esperada de equilibrio; e, (iv) que mais importante,
com as diversas facilidades existentes na economia bancaria moderna, conforme
comentado fica cada vez mais facil inscrever financas fora dos balangos e assim contornar

preceitos regulatorios aumentando a assimetria de informacoes.

Esse conjunto de visdo vai ao encontro do que Kay, (2009) afirma como

9587

“Narrow Banking System”", revolucionando por completo a indUstria bancaria vigente da

forma como a mesma é compreendida.

A figura abaixo, em sintese, melhor classifica algumas das propostas de ajuste

da regulacéo financeira para o sistema bancario, resumindo o exposto:

8 Narrow banking é um termo proposto para um novo tipo de banco, também chamado de banco seguro.
Em dltima andlise, se for amplamente adotado, poderia levar a um sistema bancario inteiramente novo onde
0s bancos tradicionais estariam restringidos a deterem titulos de governo que séo seguros e liquidos, ficando
0s depositos e as atividades de pagamento separadas das atividades de intermediagdo financeira.
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Fig. 20 — Fragilidades regulatorias e algumas propostas de alteracdo

Cabe reconhecer, por fim, a capacidade limitada da regulacdo e supervisdo
financeira, em controlar o conjunto de riscos detidos pelo sistema bancario em face do
carater inerentemente instavel da atividade financeira. A prépria dindmica concorrencial
bancaria tende a promover essa subestimacao e estimular vivamente a busca de novos
instrumentos e produtos que permitam contornar os limites regulatorios. Reconhecer esses
limites ndo implica que o Estado ignore sua funcdo regulatdria na atividade bancéria e
financeira, mesmo que esse seja, como bem destaca Minsky, (apud Farhi et al 2008) um
jogo perdido, pois o sistema bancario tem muito mais a ganhar do que os funcionarios da

entidade reguladora (BCs).
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5.2 - Regulagdo Antitruste e Defesa da Concorréncia

O enfoque de atuacdo das politicas publicas recorrentes no mercado bancario
verte quase sempre para 0s preceitos da regulacdo financeira de natureza preventiva ou
corretiva aos agentes de mercado. O préprio desenrolar das crises bancérias acaba por ter
desdobramentos quase consensuais em grandes esforcos de ensaios que versam sobre
alternativas de regulacdo financeira. Mesmo considerando o entendimento das virtudes
econdmicas das politicas antitruste e concorrenciais as mesmas vém sido relegadas a um
segundo plano nas anélises sobre esse mercado, em geral, a partir do juizo no exercicio
regulatério dominante, de que grandes e poucas corporacfes asseguram liquidez e
seguranca ao mercado de bancério, garantindo, como crenca, a reducdo da probabilidade

de ocorréncia do risco sistémico.

Nesse ensejo, tem sido observada a naturalidade e a tolerancia com que
reguladores financeiros aceitaram as formacOes de grandes e complexas corporacgdes
bancérias ao longo dos Gltimos anos, no mercado mundial e no Brasileiro em particular. A
pressuposicao evidente era de que essas organizacdes nada mais seriam do que fruto de
uma natural ordem econdmica e financeira evidenciada a partir da incorporacdo da
desregulamentacdo acelerada de servigos financeiros, da maior abertura do setor a
competicdo internacional, das economias de escala, de escopo, além do massivo
desenvolvimento tecnologico em telecomunicacGes e informéatica, com consequente
impacto sobre 0 processamento das informac6es e sobre os canais alternativos de entrega

de servigos.

O conceito de crenca nas grandes organizagOes avangou tanto, que muitos
reguladores e até mesmo o préprio mercado, pressupunham ser essas corporagdes quase
infaliveis ou incapazes mesmo de falir. O conjunto, e o volume de ativos envolvidos, além
da diversidade de servicos ofertados, levaram ao entendimento de que essas grandes

organizagOes seriam imunes a qualquer oscilagdo comprometedora de mercado, sendo ao
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contrario, mais do que nunca, agentes atuantes e eficazes na garantia de equilibrio,
contribuindo para afastar as possibilidades de ocorréncia de risco sisttmico. O termo

TBTF foi cunhado em consequéncia.

A complexidade de servigos ofertada pelos bancos TBTF, levaria também a se
cunhar como consequéncia a expressdo LCBOs, acr6nimo de grandes e complexas
organizagOes bancarias. Do ponto de vista regulatério, essa diversificacdo de servicos era
muito mais vista como uma diversificagdo mitigadora de riscos do que concentradora
destes. Reguladores ndo cogitavam que a complexidade de produtos ofertados poderia
levar a uma maior complexidade também de administracao destes pela prépria corporagédo
e em consequéncia uma maior complexidade de analise e acompanhamento pelos proprios
reguladores. Ao contrario, conforme visto no capitulo anterior, a crenca em mercados
concentrados e com poucos bancos era amparada na abordagem Fragilidade-Competicéo,
0 proprio desenho da politica regulatéria deveria ter esse fim, pois o0 sistema com menos
bancos seria mais facil de ser regulado e supervisionado, acarretando maior estabilidade e
assim menos inclinado a crise financeira sendo a complexidade de produtos e servi¢os
dentro de uma mesma organizacdo um elemento de equilibrio e mitigador de riscos. A
estabilidade bancéria dependia das grandes e complexas corporacdes, ao regulador caberia
restringir a entrada no mercado bancario para retardar e dificultar a concorréncia

interbancéria (Jiménez et. al., 2007).

Para melhor ilustracdo e acompanhamento da tolerancia regulatéria, séo
listados no quadro a seguir, 0s 27 principais movimentos de concentragdo ocorridos no
mercado bancario brasileiro a partir do ano 2000, exemplificando as institui¢Oes
envolvidas nas aquisicdes, fuses, associacbes e incorporagdes, (excluidas as

incorporacdes nas carteiras de previdéncia)®. O exposto, em linha com 0s movimentos no

% Fontes :
Banco Central do Brasil, (BACEN, 2008), disponivel em http://www.bcbh.org.br , e descricdo complementar
obtida em:

http://pt.wikipedia.org/wiki/Banco_Ita%C3%BA_Holding_Financeira#Aquisi.C3.A7.C3.B5es.2C_fus.C3.B5es.2C_associa.C3.A7.C3.B
5es_e_incorpora.C3.A7.C3.B5es e: http://pt.wikipedia.org/wiki/Banco_Bradesco.
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mundo, evidencia a ocorréncia de forte movimentacdo de concentragdo também no

mercado brasileiro.

N° | Ano | Envolvido Movimento de Concentracgdo
1 2000 Banco do Estado do Parana S.A. — Aquisicdo pelo Banco Itad
Banestado
Congolomerado Financeiro Meridional
2 2000 | com os Bancos Meridional e Bozano Aquisicéo pelo Banco Santander
Simonsen
3 | 2000 | Banco Bandeirante Aquisicdo pelo Unibanco
4 2000 | Banco do Estado do Amazonas — BEA Aquisicdo pelo Bradesco
5 2000 | Banco do Estado de Séo Paulo — Banespa Aquisigdo em leildo pelo B.
Santander
Incorporadas as 73 agéncias bancérias do
6 2000 | Banco Boavista com a estrutura societaria | Aquisicdo pelo Banco Bradesco
do BCN
7 | 2001 | Banco do Estado de Goias S.A. —-BEG Aquisicao pelo Banco Ital
8 2001 | Banco Continental Aquisicdo pelo Banco Bradesco
9 2002 | BBA Creditanstalt Associacdo ao Banco Ital
10 | 2002 | Banco Cidade Aquisicdo pelo Banco Bradesco
11 | 2002 | Finasa - Banco Mercantil de S&o Paulo Aquisicédo pelo Banco Bradesco
12 | 2002 | Os ativos do Deutsche Bank Investimentos Adquiridos pelo Bradesco Asset
Management
13 | 2003 | Banco Fiat Associacdo ao Banco Ital
. Aquisicdo pelo Banco Bradesco, por
1412003 | Grupo Zogbi meio do Banco Finasa S.A
15 | 2003 | Banco AGF Aquisicdo pelo Banco Ital
16 | 2003 | Banco Bilbao Vizcaya Aquisicédo pelo Banco Bradesco
Parceria na criacdo da Financeira
17 | 2004 | Companhia Brasileira de Distribui¢do Itad CBD S.A. - Crédito,
Financiamento e Investimento
18 | 2004 | Banco do Estado do Maranhdo - BEM Aquisicdo pelo Banco Bradesco
19 | 2005 | Lojas Americanas (Finaceira) Parcef'a na criacao da Financeira
Americanas Itad
20 | 2005 | Banco Morada Aquisicdo pelo Banco Bradesco
21 | 2005 | Banco do Estado do Ceard — BEC Aquisicéo pelo Banco Bradesco
22 | 2006 | BankBoston do Brasil Aquisicédo pelo Banco Ital
23 | 2006 | Operac0es brasileiras da AMEX Aquisicéo pelo Banco Bradesco
24 | 2007 | Banco AMRO (proprietario do B. Real) Adquirido pelo Banco Santander
25 | 2008 | Banco do Estado do Piaui (BEP) Incorporado pelo Banco do Brasil
26 | 2008 | Nossa Caixa Incorporado pelo Banco do Brasil
27 | 2008 | Fuséo do banco Itat e o0 banco Unibanco Forma-se o Itad Unibanco Banco

Multiplo

Quadro 9 - Quadro resumo dos movimentos de concentra¢@o ocorridos no mercado

bancario brasileiro de 2000 a 2008
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Os ensaios discutidos nesse trabalho, contudo, ndo somente advogam um
mercado bancério plenamente aberto, intensamente concorrencial, submetido a politica
antitruste, embora esse contexto deva ser referéncia de politica pablica a ser perseguida e
da analise regulatéria conseqiiente. Mas de forma anéloga, dado as complexidades que o
tema aporta, o conceito ndo deve pressupor a concorréncia irrestrita que possa expor em
demasia a estrutura e a conduta do mercado. A desregulamentacdo do mercado e o
excesso de competicdo pode sempre levar os bancos a assumir posicdes de mercado
demasiadamente alavancadas e perigosas. A propria crise das hipotecas norte-americanas
que teve em seu esteio 0 excesso de desregulamentagdo ocorrida nos anos 90 acabou por
promover uma excessiva competicdo que levou a industria bancaria a assumir arrojadas
posicBes de seus ativos e de terceiros alavancando e expondo demasiadamente os bancos,
ou seja, a combinacdo de desregulamentacdo com excessiva competicdo em mercados
bancarios com permanentes possibilidades de alavancagem financeira, é quase sempre a

semente de crises.

Consensualmente, existe ainda um entendimento segundo Petersen e Rajan,
(1995) de que a concorréncia no mercado de crédito bancario pode ao contrario do que se
supde, ter efeitos adversarios a constituicdo de beneficios muatuos entre bancos e
tomadores, uma vez que os bancos em geral avaliam o valor de uma empresa, e por
conseqiiente sua capacidade de honrar compromissos, a partir da capacidade que a
empresa tem de geracdo de fluxo de caixas futuros. Entretanto, quando o mercado de
crédito € fortemente competitivo, condi¢des de incerteza sobre a real salude financeira de
potenciais tomadores ascendem mais vivamente, e nesse caso 0S potenciais credores
(bancos) podem opor maiores restricdes a financiar os tomadores a partir de alegagdes
sobre a incerteza sobre as mesmas perspectivas da empresa. Credores num mercado
tendem a cobrar uma taxa de juros mais elevada até que a incerteza seja mais bem
clareada. Esse fenémeno gera distorcdo e pode, de fato, imprimir restricdo de crédito de
qualidade a potenciais tomadores ainda que haja maior competi¢cdo. No sentido oposto, o
credor monopolista, partilha o excedente futuro gerado pela empresa, e tém possibilidades
de mitigar pela forca de mercado eventuais quedas de receita da empresa dada as

condic@es de incerteza. Ou seja, 0 monopolista € menos sensivel a incerteza, que o credor
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imerso em um mercado de alta competicdo. Dito de outra, forma ha ainda forte crenca de

gue nem sempre a concorréncia com intensa competicdo, no setor bancario pode reforcar

a eficiéncia alocativa.

Por outro lado, a auséncia de uma solida politica de defesa da concorréncia e

antitruste, no entanto, pode ensejar as mesmas conseqiiéncias conforme ja discutido. Os

fluxos do gréafico abaixo talvez melhor expressem essas controveérsias.

Demasiada
Desregulamentacao

REGULAGEO INCIPIENTE

!

Competicdo
Excessiva

|

Arrojadas
Posicbes
Financeiras

!

Alavancagens-
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Fig. 21 - Controvérsias de Exposi¢ao Bancéria entre Regulagdo Incipiente e Regulacéo

Complexa

Da figura acima, pode-se inferir que tantos os cenarios com regulacédo

incipiente (em mercados desregulados) como nos cenarios onde é requerida complexidade
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regulatéria (mercados com bancos TBTF e LCBOs) existem potenciais riscos de
exposicdo bancaria impropria. No primeiro caso pelas arrojadas posicdes financeiras
tomadas pelos bancos num ambiente de competicdo quase predatdria, € no segundo caso
pela baixa percepcdo de risco associado as complexidade dos produtos comercializados.
De certa forma, pode-se dizer que as duas visdes podem se encontrar a partir do
entendimento de que a competicdo excessiva (no primeiro caso) levara possivelmente o
mercado a sofrer movimentos de concentracdo através de fusdes, aquisicbes ou
incorporagdes, em ambiente com baixa restricdo antitruste, derivando entdo os mesmos

fendmenos presentes no segundo caso.

N&o ha pois uma certeza de estrutura de mercado ideal. A tarefa, portanto,
regulatoria € ardua e de constante vigilancia, e conforme comentado, quase sempre a
reboque das a¢Ges do mercado. A tecnologia promotora da diversidade da inovacdo dos
produtos financeiros acaba por permitir aos grandes bancos serem mais ageis e flexiveis
na geracao e gestdo de produtos financeiros variados, em relacdo aos bancos pequenos,
que padecem da falta de escala necessaria frente aos desafios da inovacdo financeira e
relegando ao regulador papel de atuacdo quase que de forma ex-post, uma vez que é
sumamente dificil a este, por mais estruturado que esteja, conseguir estar no
acompanhamento, passo a passo do o ambiente (dindmico e mutante) bancario. Conforme
mencionado, somente 0 ambiguo processo de tentativa e erro de mercado pode produzir
um preceito regulatério que acompanha mais de perto 0 mecanismo em que operam 0S

bancos.

Ademais, na medida, que bancos também incorporam mais e mais receitas
advindas de servicos bancérios tarifados, aproximando seu escopo ao mercado de
servigos, é cada vez mais relevante, a despeito dos preceitos referentes a estabilidade do
sistema, que acOes de regulagdo antitruste devam ser tornadas mais realistas e presentes
no cendrio regulatorio. Essa alegacdo deseja trazer a reflexdo, ndo somente a relacéo
regulacdo versus desregulagdo, mas também a relacdo regulacdo bancéria e regulacéo

antitruste. Ao mercado bancario de servicos tarifados, deveria parecer também
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induvidoso, que um mercado interno aberto, regulado prudencialmente, e submetido a
vigorosa politica de antitruste e concorréncia € o melhor antidoto contra a ineficiéncia e a
improdutividade dos servigos bancarios, e, sobretudo, contribui para minimizar as
possibilidades de ocorréncia do risco sisttmico. N&o sendo a concorréncia um fim em si
mesmo, mas sim um processo de mercado vital que compensa as empresas que oferecem

menores precos, melhor qualidade, novos produtos e maiores opc¢des de escolha.

Por todo o discutido, nos capitulos anteriores, e considerando as controvérsias
manifestadas, e as transformacdes velozes que acontecem nos sistemas de pagamento, é
quase que inadmissivel, que servicos bancarios tarifados ndo sejam cada vez mais objeto
de politica pablica de regulacdo antitruste e da defesa da concorréncia, ao invés de serem
circunscritas exclusivamente a regulacdo financeira, respectivamente tabelada e
autorizada. Tais servicos, cada vez mais presentes no faturamento da atividade bancaria®
possuem uma esséncia logica concorrencial e de antitruste. Grandes conglomerados
bancarios tendem a aumentar e consolidar tarifas quando ndo submetidos a politica

concorrencial.

Cabe finalmente também mencionar no aprofundamento das controvérsias
amplamente discutidas nesse ensaio, que alternativamente ao exposto, a visdo de
concentracdo bancaria a partir dos pressupostos da economia institucional aporta uma
abordagem diversa, das explanadas nas vertentes fragilidade-competicdo e fragilidade-
concentracdo, para a economia institucional, atos de concentracdo vertical ou horizontal
podem n&o ser evidéncia de abusos econdmicos e sim critérios de eficiéncia na avaliacéo
dos custos de transagdo. Nessa abordagem, a grande firma pode ser uma solucéo face aos
custos de tempo e dinheiro necessarios para efetuar uma transacdo econdémica, ou seja, a
firma tentara sempre organizar a atividade de forma que seja mais econdmica
pressupondo inclusive que integragdes verticais ao contrario da teoria econdémica

tradicional que diz que a organizagdo eficiente ocorre nos mercados perfeitamente

8 Ver principais contas (balancetes) do Plano Contabil das Instituices do Sistema Financeiro Nacional
(Sistema Cosif) em http://wwwé4.bch.gov.br/fis/cosif/ranking.asp, Ver também quadros comparativos em
Neto, (2006).
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concorrenciais caracterizados pela presenca de grande numero de empresas, onde a
integracdo vertical ndo faria muito sentido, ja que a especializacdo aproveitaria melhor a

divisdo do trabalho.

A teoria dos custos de transacdo introduz a possibilidade de demonstrar que
movimentos de integracdo e praticas contratuais que organizam as interacdes dos agentes
nos mercados ndo constituem necessariamente tentativas de limitar a concorréncia. Mas,
entretanto, como afirma Fagundes, (1997), a contribuicdo da aplicacdo da teoria dos
custos de transac&o®, ndo deve ser interpretada como um conjunto de argumentos a favor
de uma abordagem “mais leve” da politica de defesa da concorréncia, mas sim de uma
proposicdo de uma ampliacdo do instrumental teérico e analitico empregado pelas
politicas antitruste, pela incorporacdo da teoria dos custos de transacdo e de seus efeitos
sobre a interpretacdo, em termos da geracdo de eficiéncias econbmicas, antitruste das

diversas formas organizacionais observadas no capitalismo contemporaneo.

Esse ensaio, por fim, procurou apresentar vivamente a envoltéria de visdes que
se assentam a regulacdo financeira bancéria e a regulacdo antitruste e da defesa da
concorréncia nesse mesmo mercado. A partir da discussédo das diversas teorias envolvidas
por vezes coincidentes e por vezes controversas é sugerido que ndo ha solugdo comum
que abrace permanentemente a atuacdo regulatoria prudencial e a defesa da concorréncia
de forma inconteste. Os binémios fragilidade-competicéo e fragilidade-concentracéo sédo
incontestes de forma simultanea, mas guardados os principais conceitos de mercado
concorrencial, a politica publica deve ser fixada dentro do ambiente e do momento que
envolverem os pleitos e as necessidades aprovando restricdes na formacgdo de grandes
corporagfes bancarias e por outro lado guardando distancia da excessiva competicéo.
Além das propostas de alteracdo regulatdria descritas, o regulador, portanto, deve suprir

esse papel atendendo com a possivel antecedéncia os sinais que advirem do mercado

% Ver Coase, R.H. (1937). “The nature of the firm.” Economica 4: 386-405. Reimpresso in Williamson, O.
& Winter, S. (eds). The Nature of the Firm: Origins, Evolution, and Development. Nova lorque: Oxford
University Press, pp. 18-33. Ver Williamson, O. (1985). “The Economic Institutions of Capitalism”. Nova
lorque: Free Press, caps 2,3. Apud. Fagundes, (1997)
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objeto de sua regulacdo. Ter, portanto, a0 mesmo tempo uma atencdo na eficiéncia
alocativa, e outra na defesa da concorréncia parece ser o caminho menos erratico de
conjugar a melhor politica publica e afastar as crises bancarias que as duas Ultimas

décadas ndo cessaram de se manifestar.
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