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A Natureza das Instituicées Financeiras

Alan Greenspan: "A natureza das financas é que ela nao
pode ser rentavel a menos que seja alavancada de forma
significativa ... e enquanto houver divida, podera haver
falha e contagio.”

Hyman Minsky: "Os bancos sao organizacoes maximizadoras
de lucros. O retorno sobre o patrimonio liquido € L/VC = (L/
A) (A/ VC) onde L € o lucro, VC é o valor contabil do
patrimonio liquido dos proprietarios, e A os ativos.

Dada essa identidade de lucro, a geréncia dos bancos se
esforca para aumentar os lucros por dolar de ativos e ativos
por dolar de patrimonio "(alavancagem).

Minsky (citando Henry Simons): "A atividade bancaria
(Banking) é um fenomeno generalizado, nao é algo para ser
tratado apenas pela legislacao direcionada pelo que
chamamos de bancos”
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Visdes Diversas sobre Governanca

Greenspan: As Forcas de Mercado limitam a
alavancagem e o risco

"a regulamentacao privada tem-se revelado muito
melhor do que a do governo no sentido de restringir
a tomada de riscos excessivos”

Minsky: As Forcas de Mercado produzem uma
alavancagem excessiva

"Existe uma falha fundamental em uma
economia com instituicoes financeiras capitalistas,
pois nao importa quao engenhosos e perspicazes 0s
bancos centrais possam ser, os elementos
especulativos e inovadores do capitalismo
conduzirao a usos financeiros e relacoes favoraveis
a instabilidade”
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Repensando a Governanca de Mercado Apos

Crise
Greenspan depois da crise financeira de 2008:

“Cometi um erro ao presumir que o interesse
proprio das organizacoes, especificamente dos
bancos, fosse tal que eles eram capazes de
proteger da melhor maneira os acionistas e o
patrimonio liquido nas empresas.”

"Aqueles de nos, inclusive eu, que consideraram
que as instituicoes de crédito tinham interesse
em proteger o patrimonio liquido dos acionistas,
estao em estado de choque e descrenca.”

“Encontrei uma falha. Nao sei sua relevancia ou
se € permanente. Mas estou muito aflito com
1sso. "

Alan Greenspan, 22 de Outubro de , 2008 Depoimento ao Congresso



Ciclos de fluxos de capital orientados pela
liqguidez nos mercados de capital dos paises
desenvolvidos

Crescimento impulsionado por ativos financeiros, nos paises
desenvolvidos

Excesso de alavancagem, excesso de criacao de liquidez: BOOM

Nos paises em desenvolvimento - distorcoes dos precos relativos
Fluxos de capital aumentados
Elevacao da taxa de cambio

Distorcao da estrutura de producao
Crise: Reversao do fluxo de capital, reversao da taxa de cambio
Resposta a crise: Distorcao da taxa de retorno ZIRP+QE

Maior volatilidade dos retornos de fluxos de capital

Volatilidade das taxas de cambio

Podem as medidas de governanca pés-crise trazer
estabilidade?
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Grandes inovacoes de Governanca Pos-Crise

Mais Capital e indices de liquidez

Requer um controle por parte dos Diretores com
relacao a seus agentes e isso nao existe nos Mercados
Financeiros

Admitido por Alan Greenspan na "descrenca chocante™:

Os agentes (Geréncia das Instituicoes Financeiras) nao
tém qualquer interesse em proteger o patrimonio dos
diretores (os acionistas)

Regulamentacao “Macroprudencial”

Mudanca para Instabilidade Sistémica

Mas nenhuma teoria de instabilidade sistémica

Nao € uma ideia nova: Ja havia sido proposta por
Minsky nos anos 60 e BIS na Crise Americana de
dividas nos anos 70!
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Maior Capital Proprio




A Nova Funcao do Capital Bancario

» O Capital Bancario era normalmente uma Restricao Operaciona

» Monitoramento interno - Havia muito em jogo:
» Patrimonio liquido = Acionistas; Gestao = Agente

» Mais Capital em Risco, Maior incentivo para o acionista m
o risco do Agente

» Monitoramento externo - Disciplina do Mercado

» Operacoes de maior risco, multiplos de capital mais baixos, c
de capital mais elevados, torna-se mais caro arriscar

» Nao ha evidéncia de que o monitoramento interno ou externa
funcione

» Requer imediatismo nos dados do balanco e transparéncia que
nao existe

» E os incentivos talvez sejam inapropriados
» O mercado avalia fundamentos e aumento de ga

» Ainda é uma solucao baseada no mercado
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Inverte a visao tradicional do papel do Capital Bancario

"Os niveis de capitalizacao parecem nao ter tido relacao causal
direta com a incidéncia de faléncia do banco." (Voyta, 1976)

"Nao é possivel elaborar uma medida aceitavel de adequacao
de capital ja que a funcao essencial do capital é servir como
uma defesa contra a ocorréncia de eventos imprevisiveis."
(Lucille Mayne, 1972)

"A conta de capital de um banco nao é adequada para manter a
solvéncia caso haja uma crise grave de liquidez ... a defesa
eficaz contra a crise final vem de credores de ultimo recurso.

Isso nao significa que esperamos que 0 governo socorra
instituicoes mal administradas; mas também ndo devemos
esperar que as instituicées financeiras tenham excesso de
capital para socorrer a ma gestdo da economia por parte do
governo.

Por uma questao de fato e praticidade, o caso do desastre
economico {TESTES DE ESTRESSE?} deve ser excluido como um r _N
cenario relevante para fins de adequacao de capital.” (Voyt ot
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Pro-ciclicidade dos indices de capital

Em 1934, os indices de capital bancario aumentaram
os depositarios retiraram fundos

Na Crise Imobiliaria da Florida de 1920 o melhor pred
de falha nao era o capital, mas uma ascensao rapida e
ativos, depositos e preco da acao

permitiu que os bancos levantassem mais capital e mais barato

J. Dimon: no caso de uma crise a JPMChase nao estaria
disposta a aceitar transferéncias de depositos de bancos
mais fracos pois isso iria requerer mais capital

Atualmente depositos mais elevados incorrem custos de
capital mais elevados, um fator que leva a taxas negati
de juros nominais

Impacto sobre os mercados dos dealers: Na crise de 13
ninguém atendia ao telefone - sem liquidez de merg
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» Temos uma métrica para determinar o nivel apropriado de Capit

» Apos a Crise da Divida Latina dos anos 80, bancos norte-ame

A Estabilidade vem de Rendas Bancarias
Estaveis, nao de Capital Bancario

Minsky: A Fragilidade € determinada pela "validacao” dos
bancarios: A renda flui para atender o servico da divida

Minsky: O grande governo € um componente importante dé
estabilidade financeira: fixacao de um piso sobre os rendi

Visao tradicional: riscos padroes atingidos através da renda
cobrancas

Glass-Steagall: Rendimentos bancarios garantidos mediante a
concessao de um monopolio em depositos e Flexibilizacao
Monetaria com financiamento zero

Bancario? 12%? 15%? 30%? 100%? Estreitamento bancario?
insolventes operaram de maneira confortavel seguindo o "ra
tolerancia regulamentar” de Volcker

Ou devemos olhar para o tradeoff entre o Capital-Bancarij
Ganhos Bancarios: A estrutura do Sistema Financeirg BRI
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Regulamentacao
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O que é regulamentacao macroprudencial?
A. Haldane:

» "Desde a crise, a regulamentacao financeira
tornou-se explicitamente macroprudencial.
Esta € uma expressao muito usada, mas
geralmente pouco compreendida.

» Em resumo, significa que os tomadores de
decisao comecaram a usar meios prudenciais
para atender vertentes macroeconomicas.
Essas vertentes macroeconomicas incluem
oscilacoes de crédito e alavancagem - o ciclo
de credito classico. Ou, dito de uma outra
forma, reduzir o ciclo de crédito parece ser
um importante ingrediente de uma ampla
estabilidade macroeconomica.
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Desenvolvido nos anos 70 por Lamfalussy no BIS (}Sanco

para Acordos Internacionais)
De acordo com lvo Maes, a ampla abordagem do BIS da
estabilidade financeira casando-se com as dimensoes micro e
macro prudenciais com énfase na dimensao macroprudencial
veio em mente pela primeira vez no Relatorio Cruzado sobre
inovacoes em transacoes bancarias internacionais ... este foi'0
primeiro documento oficial publicado que usou o termo
“macroprudencial”

O Relatorio Cruzado definiu o dominio macroprudencial como "a
seguranca e a solidez do sistema financeiro como um todo e os
mecanismos de pagamentos” (BIS, 1986, p. 2).

... tem foco no sistema financeiro como um todo, prestando
atencao a dimensao macroeconomica das crises financeiras.

considera o risco agregado no sistema financeiro como
dependente do comportamento coletivo das instituicoes

financeiras (o que contrasta com a visao microprudencial, o
as instituicoes financeiras sao consideradas como nao ten
qualquer influéncia sobre a situacao global).



Qualquer regulamentacao precisa de uma te

Os primeiros trabalhos de Minsky (Comissao sobre
Dinheiro e Crédito, Estudo Fed sobre o Mecanismo de
desconto): A regulamentacao exige uma teoria
subjacente para explicar a crise sistémica

As teorias Keynesiana ou do equilibrio neoclassico geral
nao fornecem suporte algum

-~ Ateoria do equilibrio auto-ajustavel oferece pouco
espaco para discussao de uma crise sistémica, uma
vez que ela poderia nao acontecer.

E dificil formular regras prudenciais para atenuar crises
financeiras sistémicas se elas so ocorrem devido a
choques externos, aleatorios ou por um comportamento
nao-racional, idiossincratico (fraudulento).

A justificativa para a regulamentacao foi a erradicacao
do comportamento perturbado dos péssimos atores ou
instituicoes financeiras mal administradas

Esta € a REGULAMENTACAO MICROPRUDENCIAL
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Hipotese de Minsky sobre a instabilidade
financeira como base para a regulamentacz

» Na visao de Minsky, a regulamentacao exige "Uma
descricao mais completa da instabilidade de uma
economia com sistemas bancarios .’

~ E necessario checar atras das cortinas, analisar a
estrutura dos balancos, compromissos de pagamento e
atividades de tomada de posicao.

» A tomada de posicao para um banco consiste nas
operacoes realizadas para trazer a posicao do caixa ao
nivel exigido pela regulamentacao, ou pela
administracao do banco.

» Na visao de "tomada de posicao”, faléncias bancarias
nao surgem simplesmente por causa da gestao
incompetente ou corrupta.

» Elas ocorrem principalmente devido a interdependénciz
dos compromissos de pagamento e operacoes de tomg
de posicao em todas as instituicoes e unidades.” :..m,l,',l,,,m.j



As regulamentacoes Macroprudenciais devem se
dinamicas

» Estruturas reguladoras tornam-se obsoletas ou perversas
ou mais tarde. As atividades normais, com fins lucrativos po
dos agentes levam a inovacao a fim de criar novas fontes de
as inovacoes podem estar em produtos, processos ou finanga

» Abusca por lucros também impulsiona os agentes a evitar, fug
adaptar a estrutura de regulacao e intervencao postas em prat
restringir a incoeréncia. Com o tempo isso prejudica a eficacia C
regime de intervencéo que "estabiliza o sistema instavel."

» "Como o sistema monetario, o sistema financeiro e a economia e
sempre no processo de adaptacao a evolucao das circunstancias
busca para conseguir dinheiro e direitos de financiamento pod
uma luta interminavel”, porque o que é uma estrutura adequad
um certo momento, nao é adequada em outro

» Portanto, se quisermos uma regulamentacéo eficaz, e
ser reavaliada com frequéncia e ser coerente com a evol
mercado e as estruturas financeiras.
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Abordagem macroprudencial da dinamica de Mins}

» 1. Uma teoria sistémica da crise € essencial
para a formulacao de regulacoes.

» 2. Regulacao deve refletir um “conjuntc
dinamico e evolutivo de instituicoes financeiras
e relacoes...”

» 3. Regulacao deve refletir as condicoes
economicas do presente e do futuro

» 4. Regulacao deve refletir as politicas
monetarias presentes e esperadas

» 5. Regulacao deve ser especifica e institucional
» Teoria de Minsky sobre os estagios das Financas Capitalistas

» Capitalismo “Gestor do Dinheiro” requer regulacoes
diferentes

» 6. Regulacao deve refletir teorias correntes




O gue ha a respeito da atual Regulacédo Macro

Ainda nao ha Teoria de Crises Sistémicas/Comportament
para sustentar as medidas macroprudenciais

>

>
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Ainda nao ha resposta dinamica para a liquidez e
amortecedores de capital contraciclicos

lgnora incentivos perversos, arbitragem regulatoria
Abordagem “tamanho unico” - esse foi o problema com
Basiléia | e

Concepcao equivocada de amortecimento da “liquidez”
Ainda trabalha com base em uma unica instituicao
Testes de estresse ainda sao iniciativas isoladas
Regulacao prudencial pode oferecer fundamento para a
regulacao? A questao de Haldane. A aplicacao da regra
Minsky nada prova.

Minsky acreditou que as regulacoes macro e prudencic

contraditorias. ;
E melhor ter macropolitica de apoio a regulacao prude

R RINESE
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A Visao Minskyana Alternativa

A necessidade de maior capital aumenta o VC e reduz (A/VC) (alavancagem)
Aumentam os custos de capital do dealer de criacao de mercado

indices de liquidez diminuem o retorno de ativos (+ escassez de garantias)

A Politica de Juros Zero+ Flexibilizacao monetaria reduzem (L/A) o retorno sobre
ativos no balanco (ROA)

» Reduz os ganhos sem risco atraves do controle da curva de juros da
divida publica

» O menor custo para os empréstimos de renda fixa reduz a demanda das
empresas para pegarem empréstimos

Lei Regulamentar e de Politica Monetaria para diminuir de forma
cumulativa (L/VC) (Retorno sobre o patrimonio)

A Politica Monetaria alavanca amortecedores de capital com maiores
incentivos para aumentar o retorno sobre o patrimonio

Um maior retono sobre o patrimoénio pode ser conseguido através de:
» Uma maior alavancagem,
~ Inovacao financeira,
»  Arbitragem regulatoria,
»  Atividades nao bancarias fora da folha de balanco
> O seguro também desempenha o mesmo papel: “Resseguros cativos”

> Taxas e comissoes 20
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Mas o Greenspan ainda acredita na governanca
mercado

"Uma garantia importante que compensa um maior
patrimonio liquido nos proximos anos poderia ser uma
reducao significativa na supervisao bancaria e
regulamentacao. Os legisladores e reguladores,
precisam se preocupar menos com a qualidade do
empréstimo e gestao de carteiras ja que as perdas
seriam absorvidas pelos acionistas, e nao pelos
contribuintes. Isto faria com que a Lei Dodd-Frank
sobre a regulamentacao financeira de 2010 fosse
arquivada, encerrando o seu potencial para distorcer
os mercados - um potencial visto no recente declinio
na liquidez e flexibilidade do mercado.”

Alan Greenspan, “Higher capital is a less painful way to fix the banks” Financial
Times, 18 de Agosto de 2015, 11.
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Ambiente Regulatério encoraja a Fragilidac

» RoA crescente é limitado pela politica monetaria, de
forma que retornos mais elevados s6 ocorrem com
atividades de maior risco,

» Ex: spreads de “alto desempenho” historicamente baixos
» Ou atividades de risco mais elevado em titulos Z-NIRP

» Aumento da alavancagem é limitado pela imposicao de
regulacao de capital e taxas de liquidez

» A unica solucao remanescente € a arbitragem regulatoria
e a inovacao financeira, que sempre criam fragilidade

» Minsky: Bancos também tém sido engenhosos em
desenvolver técnicas para financiar instituicées de
negoécios e financeiras. Isso inclui o desenvolvimento
de passivos bancarios ocultos, como linhas de crédito e
garantias bancarias de financiamento. (Minsky 1977) FEEEESE-
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Uma Solucao Alternativa para Gerenciar a Alavancage>n

Criacao de alavancagem separada da provisao de meios de pagamento

100% de Reserva ou “Narrow Banks” OU Provisao Publica de meios de pagamento

Sistemas de Bancos Postais, Sistemas Moveis

MAS: Que tal a criacao schumpeteriana de poder de compra para financiar a
inovacao por destryicao criativa? E quebrar o constrangimento da poupanca no
investimento? VOCE PRECISA DE ALAVANCAGEM PARA 1S50!

Minsky: “vale a pena investigar se um banco de investimento governamental
permanente... € uma caracteristica deseJavel para uma economia em que as crises
de solvéncia sao provaveis de acontecer”

Se é financiado/garantido pelo governo, entao a liquidez é definida pelo déficit
fiscal do governo

Muitos governos tém instituicoes individuais para fazer isso
Paises em desenvolvimento tém bancos de desenvolvimento
Estaveis por definicao, desde que seus passivos sejam livres de risco de crédito
Perdas sao assumidas pela sociedade como um todo
Investimentos sao determinados pelas agéncias governamentais

Brasil ja esta a meio caminho deste Sistema
Porque ele subsidia a provisao de meios de pagamento do setor privado?

Custo da estabilidade do setor privado: alta taxa de juros, garantias-de risco
(inflacao, taxa de cambio, taxa de juros, débitos indexados)
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