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0 acordo de Basileia lll e a pré-ciclicidade da regulacéo financeira

Resumo

O artigo discute um componente da regulagao
financeira, a pro-ciclicidade. Com o surgimento
do acordo de capitais de Basileia III, diversas
medidas sdo propostas para atenuar tal carac-
teristica. Se introduz requerimentos de liquidez,
limites maximo de alavancagem, e sdo criados
buffers de capital ciclicamente varidvel. Obser-
va-se que as propostas apresentam falhas e que,
do modo como foram elaboradas, podem néo
cumprir seu objetivo de propiciar maior higi-
dez ao sistema. Observa-se que: i) abordagem
de requerimentos minimos de capital sensiveis
ao risco poderd ndo funcionar bem concomi-
tantemente com a taxa de alavancagem; ii) a va-
ridvel proposta como referéncia para a inser¢ao
do buffer anticiclico, o gap crédito/PIB se apoia
em rala evidéncia empirica e tedrica, e sua
adogdo pode gerar resultados opostos aos es-
perados. Por fim, o trabalho aponta alternativas
para a politica regulatdria e procura, com isso,
contribuir com esse debate que tem se tornado
central no periodo pés-crise.

Marcos Reis*

Abstract

The article discusses one aspect of financial
regulation, procyclicality. With the emergence
of the Basel III agreement, many measures
are proposed to mitigate this feature, such

as liquidity requirements, leverage limits,
and cyclically variable capital buffers. It

is observed that, given the way they were
designed, the proposals may not meet their
goal of providing greater solidity to the
system. It is found that i) the risk-sensitive
minimum capital approach may not work
well with the leverage ratio; ii) the variable
proposed as a reference for the insertion of
the countercyclical buffer, the credit/GDP gap,
is based on sparse empirical and theoretical
evidence, and its adoption can lead to results
opposite to those expected. Finally, the paper
points out alternatives for regulatory policy,
thereby contributing to the debate that has
become central to the post-crisis period.
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1_Introducéo

A medida que a crise global iniciada em 2008 se aprofundou,
a discussio sobre o papel da regulagio financeira para a es-
tabilidade macroecondmica se tornou mais intensa. Diver-
sos relatdrios internacionais com respostas e proposi¢oes

de politicas para a crise no &mbito da regulagio financeira

e bancaria foram apresentados.!

Muitos sdo os fatores que levaram a eclosio da crise. No
presente artigo, buscaremos discutir especificamente os as-
pectos relacionados a questéo da regulagao financeira. Uma
das principais criticas ao acordo internacional prevalecente
aépocada crise - Basileia Il - aponta para sua incapacidade
de prevenir crises financeiras geradas pela expansao desen-
freada da liquidez, pela alavancagem e pela tomada excessi-
va de riscos. Ao estabelecer exigéncias de capitais sensiveis
ao risco, o arcabougo utilizado na mensuragao das exigén-
cias de capital préprio poderia aprofundar a atuagio que ja
¢ naturalmente pro-ciclica das institui¢des bancarias.> A
eclosio da crise financeira internacional iniciada em 2007
trouxe tal questio para o centro do debate. Como destaca
Nijathaworn (2009, p. 2):

[...] a key feature of the current crisis when
compared with past crises is the scale of
excessive risk-taking and leverage that took
place that was accentuated by procyclical
financial behavior. This, therefore, puts

the issue of procyclicality and financial
regulation into the policy spotlight.

Ao considerarmos que o sistema financeiro, mediante o pro-
cesso cumulativo descrito por Minsky (1986), possui tendén-
cia natural ao comportamento ciclico e que o modelo de re-
gulagao financeira adotado internacionalmente, ao invés de
mitigar, exacerbaria tal caracteristica, é preciso que se discuta

0 acordo de Basileia lll e a pro-ciclicidade da regulacéo financeira

por meio de quais meios os reguladores podem prevenir a
gestagdo de crises financeiras.

Sabe-se que as crises financeiras surgem de causas com-
plexas. A experiéncia historica nos indica que a liberalizagao
dos mercados, especialmente se nio acompanhada por uma
regulagio apropriada, ¢ uma de suas principais causas. Assim,
no intuito de preveni-las, deve-se recorrer a uma politica pu-
blica apropriada, especialmente através do foco na regulagao
(D’Arista & Griffith-Jones, 2009).

Contudo, as medidas regulatdrias — especialmente as de
intuito anticiclico — sao deveras impopulares. Durante uma
fase de expansao, os agentes, inebriados pela onda de otimis-
mo, tornam-se mais confiantes e reduzem suas margens de
segurangca acreditando que aquele bom momento vivido nao
sofrera reversdo. Como observa Goodhart (2010, p.12):

There will be confident assertions that
this is no temporary bubble, but due to

a more fundamental improvement in
productivity, or risk management, or
technical innovation, or whatever. Almost
all concerned will want to believe that.

Com o0 aumento da importancia dos mercados financeiros,
ha de se reconhecer que os controles prudenciais e os meca-
nismos de transmissio desse setor para a economia tém
ganhado destaque na formulagao de politicas macroecono-
micas. Como exemplo, Borio & Zhu (2008) observam que a
importancia dada a esses fatores na andlise da transmissio
da politica monetdria tem crescido recentemente. Em Basi-
leia 111, passa-se de uma perspectiva de regulagao microe-
condmica, focada na competicio e na solvéncia individual
dos bancos, para uma abordagem denominada macropru-
dencial, na qual a higidez do sistema financeiro é vista co-
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mo um dos elementos-chave na obtencéo da estabilidade
macroecondmica.?

Diante do exposto, 0 Comité de Basileia, em seu recente
acordo, decidiu pela ado¢io de medidas que buscam lidar
com essa questio como a imposicio de um limite maximo
de alavancagem, requerimentos de liquidez e a criagéo de bu-
ffers de capital que variam ciclicamente. A questéo que fica é:
serdo essas medidas suficientes para combater tal problema?

Para responder a essa pergunta, o artigo faz uma revisao
da literatura, discutindo tanto como o problema era tratado
pelos acordos anteriores de Basileia como seu papel na dis-
cussao académica — dividida entre antes e depois da crise do
subprime. Utilizam-se preponderantemente documentos de
organismos internacionais e artigos académicos. Todavia, em
razdo de as andlises sobre o acordo de Basileia IIT ainda se-
rem muito recentes, artigos ainda nao publicados em perid-
dicos também sdo utilizados, possibilitando uma discussio
mais atualizada.

O presente artigo nao se propde a apresentar uma anali-
se conceitual de qual seria a melhor abordagem para a regu-
lagdo do sistema financeiro; mas sim, de dentro do conjunto
de medidas proposto no novo acordo, discutir suas limita-
¢oes e potencialidades.

O objetivo do artigo é, portanto, apresentar de que ma-
neira as medidas propostas no acordo de Basileia Il podem
dirimir a caracteristica pro-ciclica das instituigées financei-
ras e apontar o que pode ser tentado por parte das autori-
dades para mitigar esse problema com maior eficacia. Para
tal, este esta dividido em seis se¢des, além da introducio. Na
se¢do 2, discute-se a prd-ciclicidade nos acordos I e IT de
Basileia. A se¢do 3 apresenta uma breve resenha da litera-
tura. J4 a se¢o 4 traz o modelo de provisionamento dina-
mico adotado pela Espanha, iniciativa pioneira no combate
a pro-ciclicidade da regulagdo e que serviu de base para a
formulacio das politicas do acordo de Basileia III. Na se¢io
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5, apresentam-se quais elementos sdo introduzidos no novo
acordo para atenuar a atuagio pro-ciclica das instituicdes fi-
nanceiras, ao passo que, na se¢io 6, se analisam tais medidas.
Por fim, a se¢do 7 traz as consideragoes finais.

2_A pré-ciclicidade nos acordos | e Il de Basileia

A critica ao carater ciclico do modelo de regulagdo proposto
por Basileia foi feita desde o surgimento de Basileia I e foi
levada em consideragao pelos redatores do segundo acordo.
Ocorre que, como se verd no decorrer desta se¢io, o proble-
ma ndo foi contornado satisfatoriamente pelas autoridades
responsaveis. Sobre a pré-ciclicidade, Stiglitz (2002, p. 116)
observa que:

[...] pode-se explicar esta caracteristica como

a tendéncia de que as regras criadas pelo
comité aprofundem recessoes em periodos de
baixa atividade economica. Isto porque o uso
de medidas centradas em taxas de adequagio
de capital faria que, na fase descendente

do ciclo de negdcios, quando jd existe uma
tendéncia de reduzir o crédito produtivo, essa
fosse reforcada pela maior exigéncia de capital
regulamentar para essa categoria do ativo.

A percep¢ao de maior risco de default durante um periodo re-
cessivo pode provocar realocagio nos portfolios de emprés-
timos bancdrios, o que levaria ao aumento do capital reque-
rido e quase que inevitavelmente a reducio do crédito, a qual,
por sua vez, contribuiria para agravar a recessio econdmica.
Em um cendrio de crise, quando ha crescente incerteza, os
bancos rumam para posturas mais conservadoras, dado o
aumento na sua preferéncia pela liquidez.

Tal processo é danoso do ponto de vista macroecond-
mico, uma vez que, especialmente nesses momentos, o cré-

Marcos Reis

693



dito é fundamental para evitar que diversas firmas entrem
em faléncia, além de seu papel essencial no financiamento
da economia.

Nesse sentido, a fixagdo de coeficientes de capital sen-
siveis ao risco, como forma de prote¢do microecondmica,
pode entrar em contradi¢cdo com os objetivos macroecond-
micos, com sérias implicagdes sobre a dinimica do sistema.*
A questio a ser enfrentada pelos reguladores é encontrar
uma forma de lidar com tal questdo sem que se restrinja
em demasia a a¢do das institui¢des financeiras dado o papel
positivo que essas exercem na economia, em especial no
tocante ao fornecimento de crédito.

Pode-se dizer que um dos objetivos de Basileia I é a
aproximagcdo entre o capital regulamentar, que as normas
impoem, e o capital econdmico, aquele que os bancos en-
tendem como necessario. O que deveria ser um aspecto po-
sitivo, porém, tornou-se alvo de criticas e de preocupagio
ao longo de toda a sua concepgdo, uma vez que o capital
regulamentar, ao se aproximar do capital econdmico, pode
exacerbar os ciclos econdmicos. Tal realimentacio do ciclo
ocorreria gragas a exigéncia de o capital ser proporcional ao
risco de perdas com inadimpléncia, atribuido pelos bancos
aos seus clientes. Balin (2008, p.15) comenta, sobre 0 método
proposto por Basileia II para a mensuragdo do risco:

[...] although this method protects banks
against additional economic risk, it is well
known in the financial community that
economic forecasters tend to exaggerate their
predictions during periods of growth and
recession alike. Therefore, the expectations-
based movement of credit will tend to amplify
recessions and perhaps spur inflation during
periods of high economic growth.

0 acordo de Basileia lll e a pro-ciclicidade da regulacéo financeira

0 acordo é baseado na hipétese de que as carteiras dos ban-
cos sdo plenamente diversificadas, isso ¢, de que as correla-
¢Oes entre os eventos de inadimpléncia de todos os contra-
tos sdao plenamente compensadas, restando apenas uma
correlagdo que ndo pode ser compensada, a sistémica (Chia-
namea, 2005). Como visto, o célculo do risco de crédito, quan-
do se opta pelo uso do modelo interno de risco, é feito pelo
método que o banco julgar mais adequado.

Ao final do processo de célculo, devem emergir quatro
parametros para cada classe de risco de crédito: a probabili-
dade de default (PD), a perda dado o default (PPD), a exposi-
a0 ao default (ED) e um paradmetro de ajuste pela “maturida-
de efetiva dos créditos” (M). A fim de simplificar a exposicio,
vamos nos ater apenas aos trés primeiros. As exigéncias de
capital regulatorio recaem sobre as perdas ndo esperadas
(PNE). O valor esperado de perdas, para cada classe de ativos,
¢ dado por:

Perdas esperadas = PD. PPD. ED

Em particular, conforme cresce PD, aumentam as perdas
decorrentes da inadimpléncia (PPD) ou, 0 que dd no mes-
mo,diminui o valor de recuperacio dos créditos (doravante
denominada RR, recovery rate), estabelecido como um per-
centual das exposi¢oes ao risco (ED). Castro (2009) observa
que esse fendmeno ocorre em virtude da correlacdo entre
a probabilidade de default e as perdas, dado o default, em
fun¢ao do menor valor de recuperagdo das garantias em
momentos de baixa do ciclo econdmico.

Ou seja, os dois parAmetros bésicos para as perdas (PD
e PPD) sdo correlacionados entre si por meio de um mesmo
fator de risco sistémico, 0 estado da economia. De fato, como
¢ intuitivo esperar, existe farta evidéncia empirica de que
PD e RR sejam varidveis negativamente correlacionadas ao
longo do ciclo econdémico (Chianamea, 2005).
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Por sua vez, o calculo do capital regulamentar com a
utilizagdo de modelos internos, para cada classe de ativo, a
fim de cobrir o risco de crédito, é dado por:

Capital regulamentar = ED. PPD. f(PD. R)

O objetivo do Comité é que a correlagdo R reduza os efeitos
ciclicos introduzidos pela PD, e a PPD deve ser calculada de
forma conservadora, 0 que a mantera relativamente estavel
a0 longo do ciclo. Segundo o Basel Committee On Banking
Supervision — BCBS (2004),0 tratamento dado para que ED ndo
seja pro-ciclica é similar ao considerado para PPD: o banco
que se habilitar a fazer o proprio célculo de ED deve fazé-lo
levando em conta o longo prazo. Para o Comité, isso corres-
ponde ao “periodo de um ciclo econdmico” ou, no minimo, de
cinco anos para o varejo e de sete anos para crédito a empresas.

O pressuposto de que o banco e/ou o regulador saibam
precisar o ponto presente da economia dentro de um ciclo
é passivel de questionamento. Até mesmo saber a duragdo
do ciclo ¢ algo dificil, pois, caso os agentes o conhecessem,
poderiam antecipar suas decisdes e assim fariam com que
o suposto ciclo no fosse realizado.

Ressalta-se ainda que as probabilidades de perda e os
requisitos minimos de capital sdo calculados independen-
temente do grau de concentragio da carteira do banco. Na
pratica, existem bancos com maior grau de concentragdo
em suas carteiras — a concentragdo pode ser por pais, por
setor produtivo, por regido, etc. —, assim como varia entre
as institui¢des o prazo médio da carteira. Isso configura
um desafio para as proprias institui¢des e para os regula-
dores na tarefa de definir pardmetros comuns.

Outro problema em rela¢do & mensuragdo do risco de
crédito nos moldes do acordo analisado é o fato de que, fre-
quentemente, os dados de default costumam ser escassos,
constituindo eventos de rara observagio. Sabe-se que a quan-
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tidade restrita prejudica a qualidade estatistica das probabi-
lidades estimadas. Ademais, como observa Castro (2009), a es-
cassez de eventos de default cria dificuldades também para o
estabelecimento de backtest, quando nao sua impossibilidade.

O problema esta nas maos dos supervisores do sistema
financeiro, que s serdo capazes de identificar que o capital
regulamentar perdeu a eficacia a posteriori. Diante do expos-
to, podemos concluir que o acordo sofre de relativa ineficacia
intrinseca, uma vez que, quando a economia opera na fase
de alta do ciclo, as restri¢des sdo relativamente menores, os
bancos precisam armazenar menos capital, e o crédito é farto,
gracas as boas perspectivas, o que leva a uma expansao do
seu volume.®

Quando ha reversdo de expectativas, e a economia se
encaminha para uma fase de baixa do ciclo, as instituigdes
bancirias, que ja tendem naturalmente a buscar maior li-
quidez, sdo forcadas a se proteger ainda mais, o que pode
tornar a recuperagdo da economia mais lenta. Diante dis-
so, em relagio a ineficiéncia do acordo, pode se destacar a
constatagdo feita por Goodhart (2010, p. 17):

Current micro-prudential regulation,
notably the Basel Accords on capital
adequacy, has focused on the prudential
state of the individual bank. While this is
necessary, it has led, in conjunction with
the introduction of IFRS to a procyclical
bias to the existing regulatory structure.
This was instrumental in aggravating the
current financial turmoil and crisis.

O Comité tinha por objetivo mitigar tal problema através
do Pilar 11, em que caberia ao supervisor a tarefa de deter es-
sa atuagdo pro-ciclica por parte das institui¢oes reguladas.”
Todavia, como nos mostra a histdria recente, tal feito se
mostrou insuficiente.
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3_A regulacdo financeira realmente
estaria agindo de forma pré-ciclica?

Esta secdo estd dividida em duas partes. Na primeira, sdo
apresentados alguns trabalhos que versam sobre a questdo
discutida antes da crise do subprime, quando se percebe que
a importancia da questdo da pré-ciclicidade era vista com
ceticismo por diversos autores. Na segunda parte da segéo,
expde-se brevemente a literatura pos-crise do subprime, em
que dado o confronto do modelo de regulagdo entao prevale-
cente com a realidade, a literatura torna-se mais homogénea
na direcdo de que medidas anticiclicas seriam estritamente
necessarias, como se verd adiante.

3.1_0 debate sobre a pré-ciclicidade do

sistema financeiro pré-crise do subprime
Na segdo anterior, apresentaram-se as caracteristicas do acor-
do de Basileia Il que tornariam a regulagao financeira, pratica-
dasob esse arcabougo, pro-ciclica. A necessidade de se montar
um aparato regulatorio que fosse contra essa natureza ciclica
comegou a ser observada por diversos analistas especialmen-
te apos a eclosdo da crise Asidtica de 1998 (Griffith-Jones &
Ocampo, 2009).

Na Tabela 1 apresentamos alguns dos diversos trabalhos
que buscaram investigar a questdo da pré-ciclicidade no
periodo pré-crise do subprime e suas principais conclusdes,
seguidas de breve comentario sobre os artigos.

Como pode se observar, as diferentes metodologias,
amostras e hipé6teses consideradas durante a elaboracéo dos
trabalhos nos levam a diversos resultados distintos. Dentre
os trabalhos que concluem que o arcabougo regulatdrio pra-
ticado realmente exacerbaria os ciclos de crédito, destacam-

-se Segoviano & Lowe (2002), Ayuso et al. (2004) Kashyap &
Stein (2004), Estrella (2004), Erwin & Wilde (2001) e Carpen-
ter et al. (2001).

0 acordo de Basileia lll e a pro-ciclicidade da regulacéo financeira

E importante notarmos que varios autores recorrem a
uma hipétese altamente questionavel, a exogeneidade do
risco de empréstimo. Portanto, Peura & Jokivuolle (2004), Es-
trella (2004), Repullo & Suarez (2007) e Heid (2007), 20 nio con-
siderarem um elemento crucial como a endogeneidade do
risco, comprometem consideravelmente os seus resultados.

A titulo de exemplo, cabe destacar duas contribuicdes
que tiveram grande repercussdo: Kashyap & Stein (2004) e
Gordy & Howells (2006).

Os primeiros autores observaram que a proposta de
se tratar uma unica curva de risco temporalmente fixa nao
seria a mais adequada. Eles destacam o trade-off politico
entre reduzir os defaults bancarios e assegurar a eficiéncia
dos empréstimos (CEBS, 2009). Kashyap e Stein (2004, p. 12)
aduzem que uma op¢io de aprimoramento para Basileia
I seria 0 uso de uma familia de curvas de risco, em vez de
apenas uma, como proposto:

There is a simple reason why a family of
risk curves is still preferred to a single once-
and-for all risk curve, even when banks are
farsighted and hold optimal buffer stocks.
When a bank chooses how much capital to
hold at some initial time T, it cannot know
exactly what the shadow value of bank
capital will be when time t arrives.

In contrast, with a family of risk curves,
the regulator effectively gets to pick the
right curve after the fact, once this shadow
value is known.

Ja Gordy and Howells (2006) destacam a necessidade de se
adotar uma perspectiva de longo prazo na gestdo de riscos.
Muitas vezes, os objetivos de curto prazo levam os bancos
a incorrerem em riscos que, com o passar do tempo, pode-
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Tabela 1_A pro-ciclicidade em Basileia II

Estudo

Descricao

Principais conclusdes

Comentarios

Erwin & Wide (2001);
Carpenter et al. (2001)

Estimagao empirica baseada em
dados dos EUA

Basileia Il pode causar variagdo maxima de 20%
nosrequerimentos de capital durante o ciclo

Foca no capital regulatério e considera
portfdlio fixo

Segoviano & Lowe (2002)

Maiores bancos mexicanos

Basileia Il pode causarvariagdo méaxima de 70%
nos requerimentos de capital durante o ciclo

Considera abordagem padronizada e IRB

Ayuso et al. (2004)

Utiliza dados da Espanha
(1986-2000)

Um aumento de 1% na taxa de crescimento do PIB
reduz osrequerimentos de capital em 17%

A implicagdo geral da pré-ciclicidade de
Basileia Il n&o fica clara

Stolz & Wedow (2005)

Utiliza dados da Alemanha
(1993-2003)

Os buffers de capital diminuem durante periodos
de crescimentoecondmico

A implicagéo geral da pro-ciclicidade de
Basileia Il ndo fica clara

Peura & Jokivuolle (2004)

Problema de otimizacg&o dindmica

0 impacto pré-ciclico pode ser diminuido em
50%, caso se considerem os buffers de capital
enddégenos

0 risco de empréstimo é exégeno

Kashyap & Stein (2004)

Exercicio de simulagéo

0 impacto pré-ciclico é significativo

Foco no capital regulatério e utiliza
portfdlio de empréstimos fixa

Estrella (2004)

Problema de otimizag&o dinamica

Requerimentos de capital baseados em risco
podem ser pré-ciclicos

0 risco de empréstimo é exdgeno

Pederzoli & Torricelli (2005)

Um modelo bancério estético

Utilizar um requerimento de capital

‘forward-looking” pode amortecer o efeito pro-ciclico

Foco no capital regulatério

Gordy & Howells (2006)

Exercicio de simulagéo

0 impacto pro-ciclico pode ser contornado
através de suavizagdo dos insumos, dos produtos
ou da fungdo de capital

Foco no capital regulatério; portfdlio
bancério muda de acordo com condi-
¢des macroeconémicas

Repullo & Suarez (2007)

Modelo dindmico

Os buffers de capital sdo menores (maiores)
em periodos de prosperidade econdmica sob
Basileia I (Il)

0 risco de empréstimo é exégeno

Heid (2007)

Fonte: Borio & Zhu (2008).

Problema de otimizag&o estéatica

Tanto sob Basileia | e Il, a pro-ciclicidade existe,
mas pode ser mitigada através do uso de buffers
de capital

0O risco de empréstimo é exdgeno

rao se mostrar inconvenientes para a institui¢ao. O uso de
estimativas de rating através da metodologia through-the-
-cycle (TTC) em oposi¢ao a point-in-time (PIT) também ¢é
destacado pelos autores como uma das medidas a serem
consideradas.®

Para lidar com o problema, uma das sugestdes apresen-
tadas é a de se criar um indexador anticiclico temporalmen-
te variavel na formula de célculo IRB. O multiplicador seria
maior (maior que a unidade, no caso) em tempos normais,
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e o contrario ocorreria em periodos de crise. O multiplica-
dor teria de ser anunciado a cada periodo pelo regulador
nacional e seria imediatamente incorporado pelos bancos
sob sua jurisdi¢ao.’

Vale destacar que Gordy e Howells (2006) aceitam que
ha indicios de um aprofundamento do ciclo por causa dos
mecanismos de Basileia II. Contudo, argumentam que, em
razao do desconhecimento de uma maneira “6tima” de en-
frentar o problema, poderia ser melhor que niao houvesse
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intervengdes do regulador. A necessidade de apresentagao
e discussdo de propostas é enfatizada pelos autores:

We remain somewhat skeptical that
procyclicality in the new Accord indeed
requires corrective measures [...] our
simulations confirm and extend these
results in demonstrating the sensitivity of
one’s conclusions to assumptions imposed
in the simulation [....] Even if regulatory
capital is smoothed by one means or
another, procyclicality in economic capital
requirements cannot be dampened by
regulatory fiat. Despite our skepticism, we
believe that the need to evaluate alternative
pr’OpOSﬂlS is pressing (Gordy; Howells, 2006, p. 34).

A recente crise mostrou que é preciso que se tomem medidas
precaucionais para evitar que se chegue a um ponto de fra-
gilidade extrema, como veremos a seguir.

3.2_0 debate pos-crise do subprime
Apesar da preocupagio do proprio Comité em contornar o
problema da pré-ciclicidade em Basileia 11, a questdo nio
recebia grande destaque em uma parte consideravel da li-
teratura até o surgimento da crise de 2008. De fato, Repullo
& Suarez (2007, p. 35) afirmam que:

In many early reports on the implications
of Basel II, it was standard to first recognize
the potential cyclical effects of the risk-
based capital requirements and then
qualify that, given than most banks held
capital in excess of the regulatory minima,
the practical incidence of the procyclicality
problem was likely to be small if not
negligible. [grifo nosso]

0 acordo de Basileia lll e a pro-ciclicidade da regulacéo financeira

Na mesma direcéo, Griffith-Jones & Ocampo (2009, p. 24)
observam que:

The need for regulation to be counter-
cyclical was initially recognized

by only a small and fairly isolated
group of academics and some
international institutions.

Ap6s o confronto com os resultados da crise iniciada em
2008, porém, comega a surgir certo consenso na diregdo de
que o problema em questdo é grave e deve ser um dos alvos
prioritarios no redesenho das normas regulatérias no intui-
to de proporcionar maior higidez ao sistema financeiro e
consequentemente a economia. Como propdem Repullo &
Suarez (2007, p. 35):

In light of the experience accumulated
during the current crisis, the temptation
now is to presume that the buffers
voluntarily chosen by the banks will never
be sufficient to prevent the procyclicality of
bank lending, and to conclude that a radical
adjustment of the regulation is needed.

Portanto, o debate passa da discussdo da existéncia de impli-
cagoes da pro-ciclicidade para a busca por uma maneira efi-
ciente de se enfrentar o problema. Em outras palavras:

Although more work does need to be done
to quantify the extent of such procyclicality,
the existence of such an effect and the basic
reasons why it has occurred are now widely
accepted, and deplored (Goodhart, 2010, p. 1).

Por que a pré-ciclicidade ocupava um espago marginal -
ainda que, como visto na se¢do anterior, ele estivesse presen-
te no debate? A principal razdo é a orientagio da regulagio.
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Basileia I e IT tinham um enfoque quase que exclusivamen-
te microeconémico. Assim, a caracteristica sui generis da
regulagio financeira, o seu alto impacto macroeconémico
era negligenciado. Desse modo, a discussao, especialmente
no mainstream, debrugava-se sobre questoes de estrutura
de mercado e eficiéncia de regulacio, tal qual em outros se-
tores da economia, como energia e telecomunicagdes.

A experiéncia mostra que lidar com a questdo da pro-
-ciclicidade ex post parece nao ser uma escolha apropriada.
Goodhart & Taylor (2007) observam que apenas o uso de
politicas discriciondrias, aliadas ao uso de politicas fiscal e
monetaria durante periodos de crise, podera sofrer com pro-
blema de falta de transparéncia nas a¢des, gerara potenciais
spillovers,além de sofrer com as restri¢des politicas que uma
crise impde. Portanto, a discussdo de regras se faz desejavel.

Na analise imediata feita ap6s o inicio da crise, a per-
cepeao foi de que deveriam se criar mecanismos que diri-
missem a caracteristica pré-ciclica do crédito, e nio ape-
nas atuar sobre o modelo de regulacdo que a exacerbava.”
Em outras palavras,

the consensus indicates that it is not
enough to just reduce pro-cyclicality of
existing regulations, but it is also necessary
to design new, proactive counter-cyclical
regulations - to offset the impact of
unavoidable pro-cyclicality”

(Griffith-Jones & Ocampo, 2009, p. 10).

Sabe-se que uma vez que se aceite a ocorréncia de contégio,
nao so as grandes instituicdes deveriam ser motivo de pre-
ocupacio do regulador. O fato de a questdo ser colocada em
destaque ja se configura um passo importante dado na dire-
¢ao da construgdo de um aparato regulatério que atenda aos
interesses de preservagdo da estabilidade econdmica.
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Destacamos algumas das principais proposicoes do de-
bate sobre como se criar mecanismos para resguardar a hi-
gidez do sistema financeiro no pés-crise. E fécil notar que a
atuacio pro-ciclica das instituigdes financeiras é uma das
preocupagdes principais:

1) Nao se deve perder informacéo qualitativa.
Confiar plenamente nas estatisticas e nos
modelos matematicos pode levar o regulador a
cometer erros graves. Como observa Castro (2010),
os gestores de risco precisam compreender as
limitagdes dos modelos e ter consciéncia de que
ainda ndo se descobriu uma regra matematica
que substitua o bom julgamento.”

2) Uma perspectiva de longo prazo na remuneragao
dos executivos deve ser preferivel. Ao incentivar
a obtengdo de lucros no curto prazo, o formato
praticado atualmente faz com que as institui¢oes
assumam riscos demasiados desde que a
lucratividade seja considerada alta no curto
periodo de tempo."

3) Incorporacio de mecanismos que forcem os
bancos a criar reservas de capital maiores
durante periodos de prosperidade prolongada
e/ou acentuada, tal como o modelo de
provisionamento dindmico espanhol.

A necessidade de criagdo de tais buffers de
capital é justificada pela 6tica da regulagio
macroprudencial.”

4) Deve haver maior transparéncia na relagao
instituigdes financeiras/clientes. Isso significa
enfatizar a importancia do Pilar I1I do acordo
de Basileia II.

5) Observar o grau de alavancagem das instituigées,
a liquidez, a diversificagdo de ativos, dentre outros.
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S6 a gestdo de risco baseada em coeficientes

minimos de capital nao se mostrou capaz de obter
os resultados desejaveis. Em acordo, Griffith-Jones
& Ocampo (2009, p. 10) destacam como necessario:

Raise capital requirements for bank
and non-bank financial firms that
pose a threat to financial stability due
to their combination of size, leverage,
interconnectedness and liquidity risk,
and for systemically risky exposures”.

6) A adogdo de politicas anticiclicas na regulagdo
financeira deve ser feita pelo pais onde a
instituicdo atua. Assim seria possivel adequar
as provisoes exigidas ao momento atual da
conjuntura no pafs, zelando pela estabilidade
macroecondmica. Desse modo, a regulagéo
em nivel microecondmico - relativa a
competicio, & concentragio - é que ficaria
a cargo do pais-sede.™

7) Ha de se regular todas as instituigdes e os
produtos financeiros que por ventura oferegam
risco sistémico. De tal maneira, o supervisor
deve estabelecer regras e monitorar fundos de
hedge, derivativos, fundos de investimento, papéis
securitizados, dentre outros. Em outras palavras,
devem-se procurar mecanismos para a regulagao
e a supervisdo do denominado “shadow banking
system” (Kregel, 2010).

Apesar de haver certo consenso em torno da aceitagio das
medidas acima expostas, é for¢oso reconhecermos que a
melhor forma de combinar tais elementos, nio. Assim, como
pontua Goodhart (2010, p. 13):

0 acordo de Basileia lll e a pro-ciclicidade da regulacéo financeira

Which combination of measure and
instrument is best could be another subject
for research, and the ultimate judgement
would involve a number of considerations,
e.g. efficacy, ease of avoidance, simplicity,
consistency with accountancy and tax
regimes, etc..

4_0 modelo de provisionamento dindmico espanhol
Por ser uma experiéncia pioneira no tratamento da ques-
tdo da pro-ciclicidade no 4mbito da regulagio financeira
praticada sob o arcabougo regulatorio dos acordos I e Il de
Basileia, esta secdo traz uma breve apresentacio do modelo
utilizado pelo Banco Central espanhol. A despeito de pos-
suir limitagoes no tratamento do problema identificado, es-
sa serviu como base para a formulagdo da regra adotada em
Basileia III na cria¢do de um colchdo de capital anticiclico,
que serd apresentada e discutida nas secdes cinco e seis.

0 denominado provisionamento dindmico (ou estatis-
tico) é uma ferramenta criada para lidar com a pré-ciclicida-
de do sistema bancario. Seu objetivo é aumentar a resili-
éncia dos bancos tanto individualmente como de todo o
sistema bancirio.

Apesar de possuir criticas ao seu funcionamento e me-
canismos, o0 modelo adotado pioneiramente pelo BC da
Espanha foi elogiado internacionalmente. No denominado
relatério de Genebra (Brunnermeier et al., 2009), esse é enal-
tecido por obedecer a dois fatores: basear-se em regras e va-
riar temporalmente, desempenhando satisfatoriamente um
papel anticiclico. Ainda, Griffith-Jones e Ocampo (2009, p. 25)
complementam:

Counter-cyclical provisions have the virtue
that they have already been implemented
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successfully by the Spanish authorities for
almost ten years. They provide an excellent
precedent for other countries.

Sendo assim, apresenta-se a seguir uma breve exposicao deste
mecanismo com o propésito de destacar aquele que represen-
ta um dos primeiros esforcos praticos feitos por autoridades
para combater a questdo da pro-ciclicidade.

O mecanismo em questdo foi implementado em sua ver-
sdo inicial em julho de 2000 pelo BC espanhol com o objetivo
de tornar a medi¢do do risco de crédito menos suscetivel a
oscilagdes decorrentes do ciclo econémico. Os requerimen-
tos anticiclicos, divididos em gerais e especificos, foram ba-
seados em uma comparacdo entre a provisio especifica dos
bancos e as “perdas latentes” da média de sua carteira de
empréstimos.

Durante os periodos de expanséo, quando as perdas e as
disposicoes especificas relativas a empréstimos individuais es-
tdo subestimadas, uma provisao estatistica é cobrada na conta
de ganhos e perdas, criando um fundo a ser usado quando tais
disposicoes crescerem acima do risco latente médio.

Sabendo-se que as carteiras ndo sao homogéneas quanto
ao risco de crédito (cartdes de crédito, hipotecas e emprésti-
mos as pequenas e as médias empresas, por exemplo, tém ni-
veis muito diferentes de perdas), o risco latente difere de-
pendendo do tipo de empréstimo. Assim, oferece-se aos
bancos um modelo-padréo para calcular a perda latente
com os parametros fixados de acordo com a classe da cartei-
ra de crédito (Saurina, 2009). Os pardmetros utilizados no
provisionamento estatistico estdo sujeitos tanto ao estoque
quanto ao fluxo de créditos.

Os requerimentos estatisticos para um dado periodo
podem ser positivos ou negativos, tendo relagio imediata
com o crescimento do crédito (coeficiente positivo) e com
os problemas com default (coeficiente negativo). Assim, ali-
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menta-se o fundo quando a conjuntura é favoravel e faz-se
uso do montante acumulado dada uma situacio de aumento
das perdas bancérias. Como medida preventiva, o regulador
institui limites tanto para o po¢o quanto para o teto desse
fundo (De Lis & Herrero, 2009). Ainda, D’Arista & Griffith-
-Jones (2009, p.16) observam sobre 0 método espanhol:

The fund can be drawn upon in a slump
to cover loan losses. This counters the
financial cycle as it both discourages (but
does not eliminate) excessive lending in
booms and strengthens the banks for bad
times. An advantage of using provisions is
that their objective is precisely to finance
expected losses (over the business cycle in
this case) as distinguished from capital,
whose aim is to cover unexpected losses.

Como visto, a utilizacdo do modelo foi, apesar das ressalvas,
vista como benéfica por diversos analistas na andlise ime-
diata do pés-crise. Por exemplo, De Lis & Herrero (2009, p.11)
comparam as reservas de capital efetivamente realizadas no
pais com o quanto teriam sido essas caso nao se utilizasse a
ferramenta em questéo e concluem que:

This would indicate that the Spanish
dynamic provisioning system does not
eliminate pro-cyclicality but reduces
it to a considerable extent.

E essencial reconhecer, porém, que a técnica utilizada no ma-
ximo reduz, mas ndo elimina a pro-ciclicidade. Como obser-
vam D’Arista & Griffith-Jones (2009, p.16):

Indeed, the Spanish system is, strictly
speaking, only cycle-neutral, rather than
countercyclical, as it essentially follows and
off-sets the pro-cyclical behaviour of lending,
but that is still a considerable advance.
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Dentre as limitagdes do modelo, podemos destacar a dificul-
dade debase de dados, 0 que pode impossibilitar a autoridade
regulatdria de definir os pardmetros corretamente. A imple-
mentacio na Espanha s6 foi possivel em razdo da existéncia
do registro de crédito anteriormente mencionado por parte
do BClocal.

Ainda, como destacam De Lis & Herrero (2009),a 6bvia
desvantagem que a institui¢ao local que atua no mercado
global enfrenta durante os periodos de expansio econo-
mica - gragas as maiores exigéncias de capital - faz com
que a medida se torne mais eficaz caso seja adotada indis-
criminadamente em uma escala mundial. Por ltimo, vale
destacar que deve haver uma preocupagio do regulador
com as implicagdes contabeis da medida e ainda de que
maneira serd feita a taxagdo das provisdes (Saurina, 2009).

Por fim, conclui-se que utilizar uma medida que seja
anticiclica com relagdo aos requerimentos minimos de ca-
pital é uma questdo que ganha importancia especialmente
no debate mais imediato do pds-crise. O amortecimento do
crédito com o uso de buffers anticiclicos pode contribuir pa-
ra maior higidez do sistema financeiro e consequentemente
do sistema econdmico como um todo. Assim, Saurina (2009,
p-1) conclui que:

There is no guarantee, given the depth

of the current crisis, that the amounts
provisioned will be enough to cover

the loan losses that banks are facing.
Nevertheless, dynamic provisions have
contributed to the stability of the Spanish
financial system and allowed Spanish
banks to deal with the crisis from a much
better starting point.

0 acordo de Basileia lll e a pro-ciclicidade da regulacéo financeira

E dentro desse contexto que surgem as diretrizes de regula-
¢do financeira anticiclica apresentadas em Basileia Ill e que
serdo examinadas na préxima se¢ao.

5_0 acordo de Basileia lll e
suas propostas para a pro-ciclicidade
Com a eclosdo da crise internacional em meados de 2008, a
sustentagao do acordo de Basileia II se mostrou invidvel por
causa da demanda por mudangas que se fez notdria tanto
por parte dos governantes quanto pela sociedade em geral.
E nesse contexto que o Comité apresenta uma tentativa de
corrigir as “falhas” identificadas na concepgao do acordo
entdo prevalecente. Assim, propdem-se diversas mudancas
para que se obtenha um sistema financeiro mais estavel e
menos propenso a situagdes-limite como as recentemente
observadas. Assim, através de BCBS (2010b, 2010¢) surge o que
passa a ser denominado de Basileia II1, conjunto de medidas
que procuram inserir aspectos na regulacao financeira que
até entdo nio recebiam a devida atengdo pelo Comité, como
arestricdo a alavancagem, a preocupagdo com a atuagao pro-
-ciclica das instituices e o retorno das exigéncias de liquidez.
Tendo como objetivo manter o escopo do presente tra-
balho, ndo se fard uma apresentacéo extensiva sobre as di-
retrizes propostas pelo acordo, ficando a anélise restrita aos
elementos desse que procurem dirimir a atuagéo anticiclica
dele. Dentre as medidas propostas para combater a carac-
teristica pro-ciclica das institui¢des financeiras, o novo
acordo propde: i) a adogdo de uma taxa de alavancagem
que coiba a assun¢io demasiada de riscos; ii) o encoraja-
mento da adogdo de requerimentos que operem com base
em “forward-looking”,em contraposi¢ao ao modelo antigo
em que se adotavam apenas técnicas amparadas em obser-
vagdes passadas; e iii) a incorporagdo de novos requeri-
mentos de capital que atuem de maneira anticiclica.
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Para que se apresentem e discutam as medidas tomadas
com o intuito de coibir a atuagio anticiclica das instituicdes
financeiras, é necessario que se mostre de maneira sintética
0 que propde, de modo geral, 0 novo acordo.

5.1_0 acordo de Basileia Il

O Acordo de Basileia III ¢ um conjunto de medidas propos-
tas pelo Comité de Basileia no pos-crise e é formado, princi-
palmente, pelos seguintes documentos:

Basel I1I: A global regulatory framework for
more resilient banks and banking system”
(BCBS, 2010b) e “Basel III: International
framework for liquidity risk measurement,
standards and monitoring (BCBS, 20100).

As mudangas sdo propostas com o reconhecimento do fra-
casso do modelo de regulacio até entdo prevalecente. Essen-
cialmente, seus principais pontos consistem em: reforcar os
requisitos de capital proprio das instituigoes de crédito, au-
mentar considerével a qualidade desses fundos préprios e
reduzir o risco sistémico. Podemos elencar alguns dos obje-
tivos do novo acordo (BCBS, 2010a): aumentar a qualidade do
capital disponivel de modo a assegurar que os bancos lidem
melhor com as perdas; elevar os requerimentos minimos de
capital,incluindo um incremento no capital principal® de 2%
para 4,5%; criar um colchao de conservagao de capital e de um
colchao anticiclico de capital,ambos em 2,5% cada um; diver-
sificar a cobertura do risco, incorporando as atividades de
trading, securitizacdes, exposi¢des fora do balanco e deriva-
tivos; introduzir uma taxa de alavancagem maxima (3%) para
as instituicoes e as medidas sobre requerimentos minimos
de liquidez, tanto para o curto quanto (LCR) para o longo
prazo (NSFR); aumentar a importéincia dos Pilares IT e ITT do
acordo anterior no processo de supervisao e de transparéncia.
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Para isso, 0 Comité propde préticas para a gestdo de liquidez,
realizagdo dos testes de estresse, governanga corporativa e
praticas de avaliagéo de ativos. Ainda, ha a preocupagdo com
a gestdo e a concentragdo de risco além da promogdo de in-
centivos para que os bancos tenham melhor administra¢io
do risco e retorno orientados para o longo prazo.

5.2_0 indice de alavancagem

Uma das ligdes tiradas da recente crise é a de que as razdes
de capital baseadas em risco podem fornecer informagées
turvas sobre a situa¢do financeira de determinada institui-
¢d0.0u seja, hd situacdes em que as regras ponderadas pelo
risco subestimam a verdadeira ameaga a que estdo expostas
as instituicdes financeiras' (Cechetti, 2010).

E paralidar com esse problema que o acordo de capitais
de Basileia I1I recomenda que seja implementado um indice
de alavancagem como medida complementar de capital. Por
meio desse indice ndo baseado em risco, o Comité (BCBS,
2010b) espera alcangar os seguintes objetivos: i) diminuir a
alavancagem do setor bancério, contribuindo para mitigar
o risco de desestabiliza¢do do sistema financeiro desenca-
deada por um processo de desalavancagem dos agentes; e
ii) introduzir uma salvaguarda adicional aos modelos de
mensuragio de risco mediante a introdugio de uma medida
simples, transparente e nao baseada em riscos.

A taxa de alavancagem serd calculada como uma me-
dida do capital Nivel 1 dos bancos como uma percentagem
de todos os ativos acrescidos de derivativos e exposi¢oes
que nio aparecam no balango. Para os derivativos, utilizar-
-se-4 uma medida da exposicdo corrente acrescida da ex-
posicdo potencial futura. Sera permitida a compensacio
de todos os derivativos (Hannoun, 2010).

Em rela¢do a sua implementagio, propde-se que, até o
fim do ano de 2012, a taxa de alavancagem seja apenas moni-
torada pelos supervisores e que as institui¢des, dando tempo
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para que as instituigdes se preparem para atender as futu-
ras exigéncias. Para o periodo compreendido entre 2013 e
2017,0 Comité propde um valor inicial de 3%, a ser calibrado
durante o periodo com vistas a sua inclusio definitiva no
Pilar 1, prevista para o ano de 2018 (BCBS, 2010b).

A implementagdo da taxa de alavancagem atende tanto
aos objetivos microprudenciais quanto aos macropruden-
ciais. Em relagio ao nivel micro, essa poderd contribuir com-
batendo possiveis deficiéncias na mensura¢io e na pondera-
¢ao de risco. Ja na perspectiva macro, a taxa buscard mitigar
a pro-ciclicidade ao evitar com que se forme uma posi¢o
agregada de alavancagem a ponto de, dada uma reversdo no
ciclo, o processo de desalavancagem ocorra de modo acen-
tuadamente dramatico” (Moreno, 2011).

Aqui, é imperioso que se faga um breve paréntese na and-
lise do acordo para lembrar que a observancia da alavanca-
gem das institui¢des para o controle da higidez do sistema
financeiro era amplamente defendida por Minsky (1986). Para
oautor,o principal objetivo da regulagao financeira - tendo
como referencial tedrico a Hipdtese da Instabilidade Finan-
ceira — é evitar que a economia chegue a um ponto extremo
de fragilidade. Em termos métricos, esse seria medido pela
razao “HEDGE/ESPECULATIVO+PONZI”, cuja diminuigdo seria
aregra de uma economia capitalista em expansdo.® Deve-se,
portanto, diante do exposto, conter o crescimento das pos-
turas do tipo Ponzi, que sdo indesejaveis. Assim, segundo
Minsky (1986), em razdo da dificuldade em identificar as
posturas assumidas pelos agentes, restaria ao regulador con-
trolar a alavancagem dos agentes de modo a coibir as pos-
turas do referido tipo.

5.3_0 requerimento de capital anticiclico e

o colchdo de conservacéo de capital
A solugio adotada pelo BC espanhol, o provisionamento di-
nimico - visto na se¢do quatro —, tornou-se uma referén-

0 acordo de Basileia lll e a pro-ciclicidade da regulacéo financeira

cia para os formuladores da politica regulatéria na medida
em que pretendia fornecer um instrumento anticiclico ba-
seado exclusivamente em regras.

Assim, em Basileia III, procura-se atingir o objetivo de
que os requerimentos minimos de capital sejam maiores em
tempos de prosperidade para que sejam relaxados em de-
corréncia de situagdes de estresse. Portanto, para combater a
pro-ciclicidade e aumentar a resiliéncia do setor bancario, o
Comité (BCBS, 2010b) introduziu diversas medidas que tém
por objetivo:

1) Atenuar a caracteristica pré-ciclica dos
requerimentos de capital.

2) Promover mais requerimentos baseados em
forward-looking.

3) Conservar capital nos tempos de prosperidade
que possam ser utilizados em periodos de estresse.

4) Inibir o crescimento excessivo do crédito.

O colchao anticiclico de capital podera ser exigido em con-
formidade com as necessidades de cada pais signatario do
acordo. Esse colchao dependera do nivel de capitaliza¢io do
mercado e estara destinado a proteger o sistema bancario
em periodos de expansio de crédito, quando os bancos terdo
de guardar uma parte de capital para formar seus colchdes.
A formagio de tal requerimento, na defini¢io apresentada
em BCBS (2010b), seguira os seguintes passos:
i) Asautoridades nacionais ficardo encarregadas
de monitorar o crescimento do crédito e outros
indicadores que possam sinalizar aumento
de risco sistémico. Com base nos resultados
dessa agdo, deverio decidir sobre a necessidade
de imposi¢io de um requerimento adicional
temporario (que se situara entre 0% e 2,5%),
devendo esse ser relaxado quando houver a
percepgdo de que a ameaga esteja arrefecida.
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ii)  Os bancos internacionalmente ativos deverdo
observar a composicdo de sua carteira e calcular
o requerimento adicional proprio como uma
propor¢ao dos requerimentos que estarao sendo
aplicados nas diversas jurisdigoes as quais
possuem exposi¢ao.

iii) As institui¢des que ndo se adequarem ao
requerimento adicional sofrerdo restricdes,
dentre outras, na distribui¢io de bonus e no
pagamento de dividendos.

Os requerimentos adicionais sdo calculados com base no
portfélio dos bancos, portanto, mesmo instituigoes sedia-
das em paises onde nio se observam indicios de supera-
quecimento no crédito estardo passiveis da exigéncia. A fim
de que os bancos tenham tempo hébil suficiente para o au-
mento de capital, a partir do momento em que a jurisdi¢ao
determinar por um aumento no nivel do requerimento, de-
verdo ser considerados doze meses como periodo de adap-
tacdo. Jd a diminuicio do requerimento devera ter impacto
imediato. Ainda, com a finalidade de diminuir a incerteza,
é esperado que as autoridades indiquem ao mercado por
quanto tempo se espera que os requerimentos sejam rela-
xados para que as instituicdes possam se planejar com
certa antecedéncia.”

A adocdo serd feita por etapas. Entre os anos de 2016 a
2019, a implementacdo serd feita gradualmente. Nesse peri-
odo, poderd se acrescentar anualmente 0,625% no requeri-
mento até que em 2019 deverd se atingir o limite maximo
de 2,5%, e dai em diante a medida estara em pleno vigor.

O Comité destaca, em BCBS (2010¢), que esse requeri-
mento adicional nao deve ser tratado como um instrumen-
to elaborado para gerenciar ciclos econdmicos e precos de
ativos, sendo a responsabilidade desses das politicas fiscal
e monetaria. As decisdes sobre a necessidade de adogdo de
tal requerimento devem ser feitas com base na observancia
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das condi¢des macroecondmicas, financeiras e demais in-
formagoes disponiveis aos supervisores.

A adogao do buffer, assim como sua magnitude, depen-
deria da diferenca (gap) entre a relagao Crédito/PIB e a ten-
déncia de longo prazo dessa variavel, apurada pelo método
do filtro Hodrick-Prescott (HP) suavizado. Conscios, porém,
de que tal medida poderd indicar sinais erroneos — especial-
mente por causa do esperado lag que ocorre entre a relagdo
crédito/PIB —, 0 acordo de Basileia III observa que as autori-
dades sio livres para utilizar outras varidveis e demais infor-
magdes qualitativas no proposito de estabelecer a necessi-
dade do uso do requerimento adicional.*

Assim, os reguladores nacionais sdo encorajados a fazer
uso de outros dados que julguem relevantes para a sua toma-
da de decisdo. Podem-se usar, por exemplo, pregos de ativos,
crescimento do PIB, indices de inadimpléncia, dentre outros.
Todavia, 0 Comité recomenda que a autoridade nacional seja
explicita em sua tomada de decisdo para que tenha credibi-
lidade. Assim: “Authorities should explain the information
used, and how it is taken into account in formulating buffer
decisions” BCBS (2010, p. 3).

J o colchéo de conservagio de capital serd equivalente
a2,5% dos ativos ponderados pelo risco. Ele se constitui em
um requerimento adicional, mas nao ¢ fixo. Os bancos po-
derao fazer uso desse em determinadas circunstincias, mas
terdo de reduzir a distribui¢io de lucros e dividendos, caso o
banco esteja proximo do percentual minimo exigido. O ob-
jetivo é evitar que as institui¢des continuem a pagar eleva-
dos bonus e dividendos enquanto sofrem com problemas
no capital, uma vez que,

during the crisis, most of the banks
continued to make distributions at

the accustomed, blue-sky rate, paying
dividends and bonuses and repurchasing

Marcos Reis

705



shares. This buffer is best thought of as a
microprudential tool with macroprudential
implications, since it would leave the
system more resilient as a downturn
deepened Caruana 2o, p. 3)

6_Uma analise sobre as
propostas anticiclicas de Basileia Il

6.1_Comentarios sobre o uso do
capital anticiclico em Basileia Ill

0 requerimento adicional anticiclico pode ser apontado co-
mo altamente discriciondrio.” Isso faz com que seja neces-
sério que as autoridades nacionais identifiquem o problema
de superaquecimento no mercado de créditos com antece-
déncia para que consiga implementar de modo satisfatorio
a politica proposta. Além da necessidade de desenvolver
mecanismos de detec¢do que tenham éxito em antecipar
futuros problemas, caberd ao regulador a dificil tarefa, do
ponto de vista politico, de frear um processo expansionista.
Fica a preocupagio, portanto, de que a autoridade aja tarde
demais.”* Em relagdo a dificuldade encontrada pelo regula-
dor nesses casos, Caruana (2010, p. 4) observa que:

Early identification is very good from the
perspective of building buffers, but it poses
a number of problems from the perspective
of signalling and communication. When
the authorities respond to risks that do
not materialise for years, the inevitable
controversy and criticism about the
measures taken can undermine their
effectiveness, which partly depends on
acceptance of their rationale.

0 acordo de Basileia lll e a pro-ciclicidade da regulacéo financeira

Cabendo a tarefa de decidir quando aumentar ou afrouxar
tais requerimentos, cria-se espago para um problema em
nivel competitivo.? Caso o pais assuma uma postura mais
dura com as instituicdes nele sediadas, essas encontrario
problemas no mercado global visto que estardo expostas a
requerimentos maiores que os seus pares (Repullo & Sau-
rina, 2011).

Em relagdo ao uso da variavel crédito/PIB como pro-
posto pelo acordo, ha de se notar que a proposta néo possui
embasamento tedrico robusto além de apoiar-se em rala
evidéncia empirica. A necessidade de medidas rdpidas em
decorréncia da crise fez com que os formuladores do acor-
do procurassem uma saida rapida, e com isso a escolha nao
foi precedida de um debate académico qualificado. Ha de
se enfatizar que, mesmo que a varidvel escolhida possuisse
um poder preditivo razoével no tocante a deteccio de ciclos
de crédito, é preciso se ter em conta que isso ndo implica
necessariamente uma boa medida para o uso regulatério. E
necessario que se considere, além da possibilidade de efei-
tos secunddrios, se mais do que uma correlagdo estatistica
hé um efeito de causalidade entre os componentes da vari-
avel escolhida e em que magnitude isso ocorre.

Repullo & Saurina (2011) utilizaram um conjunto de da-
dos coletados no Banco Mundial com o intuito de examinar
o comportamento da variavel Crédito/PIB para um conjun-
to de sete paises desenvolvidos no periodo de 1986-2009.2¢ O
intuito do trabalho era observar a correlacdo entre os dois
componentes da variavel proposta pelo Comité para servir
como guia na implementagio do capital adicional anticicli-
co. A conclusio a que os autores chegaram vai de encontro
ao que é proposto no conjunto de medidas de Basileia III:

Our results show that the correlation
between the credit-to-GDP gap and GDP
growth is generally negative, which means
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that that the credit-to-GDP gap would tend
to signal to reduce capital requirements
when GDP growth is high, and to increase
capital requirements when GDP growth is
low. Thus, the countercyclical capital buffer
appears to contradict the mandate of the
G-20 to require banks ‘to build buffers of
resources in good times that they can draw
down when conditions deteriorate’

(Repullo & Saurina, 2011, p. 2)

Portanto, a medida apresentada pelo Comité nio apenas se-
ria invalida, como poderia fazer uma indicacéo na direcéo
contraria a esperada e acabar por exacerbar o ciclo de crédito.
Portanto, seria necessario que os esfor¢os em buscar um refe-
rencial melhor se intensificassem e que o indicador utilizado
fosse abandonado o quanto antes. Logo, Repullo & Saurina
(2011, p. 24) afirmam:

[...] the countercyclical capital buffer of
Basel I11, in its current shape, will not
help to dampen the pro-cyclicality of
bank capital regulation and may even
exacerbate it. For this reason, the credit-

to-GDP ‘common reference point’ should
be abandoned.

E importante destacar que a implementagio de medidas re-
gulatérias anticiclicas seja feita através de regras simples e
bem definidas. De tal modo, evita-se que os reguladores se-
jam “capturados” por ondas de otimismo geral no mercado
ou por interesses alheios a preservacio da higidez do siste-
ma financeiro (Brunnermeier et al., 2009).

Nesse contexto, ha um problema na abordagem utili-
zada para o célculo, a TTC. Ocorre que essa ndo é aplicada
uniformemente por bancos e demais institui¢des. Assim,
abre-se uma porta para o excesso de discricionariedade e,
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dependendo de como tal cdlculo é feito, 0 aparecimento de

distor¢des competitivas. Passa-se a uma procura da “melhor

maneira” de se fazer o calculo e com isso o efeito desejado,

quer seja precificar o risco do melhor modo possivel, perde-
-se (Repullo & Saurina, 2011).

Por tltimo, chamamos a atencdo para o prazo de doze
meses concedido para que as instituigoes ajustem seu capi-
tal apos um aumento de exigéncia por parte do regulador
no buffer anticiclico. Esse extenso periodo, somado ao lag
com o qual os supervisores conseguem identificar a gesta-
¢do de um superaquecimento no mercado de crédito, pode
levar a ineficiéncia da medida. De acordo, Blundell-Wignall
& Atkinson (2010, p.10) observam que:

The macro prudential recommendation

on credit growth is an admirable objective
but likely to perform poorly in practice.
The reason for this is leads and lags in
modeling credit, and the problem of
structural change caused by financial
innovation - often in response to the very
sort of regulatory changes proposed by the
Basel Committee. Credit lags the cycle, and
the identification of a ‘bubble’, leading to
provisioning to offset it, could easily occur
at a time when the economy is beginning to
turn down - exacerbating the cycle.

6.2_Propostas para o uso de um

capital anticiclico na regulacao financeira
Como visto, a adogdo de requerimentos anticiclicos de capi-
tal, apesar de bem-vinda, pode ser aprimorada. Como des-
taca Moreno (2011), é preciso que se tenha cuidado com as
defasagens na formulagao das politicas de cunho anticiclico,
uma vez que, em caso contrdrio, as medidas tomadas com
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o intuito de fortalecer as carteiras bancérias poderiam nio
s6 ser ineficientes, bem como ter os efeitos adversos. O au-
tor propde uma solu¢do intermedidria para a obtengao de
requerimentos que amenizem a atuacdo anticiclica da re-
gulagdo. Através do uso de “corredores de estabilidade’, os
reguladores poderiam escolher uma banda “aceitével” na
qual a variavel poderia permanecer sem que se mudassem
os requerimentos. No momento em que essa saisse do li-
mite previamente determinado, uma mudanca passaria a
ser considerada.

As propostas apresentadas devem levar em considera-
¢ao que o beneficio da adogio do padrio internacional de
contabilidade IFRS, previamente mencionado na se¢io 2, é
preciso ser visto com cautela. Enquanto esse contribui com
a estabilidade financeira limitando a possibilidade de mani-
pulagdo contabil, sua atuagdo, juntamente com os preceitos
de requerimentos minimos exigidos por Basileia, pode levar,
em alguns casos, a resultados opostos aos desejados. A esse
respeito, Moreno (2011, p. 9) tece a seguinte consideragdo:

While the adoption of international
accounting standards contributes to
financial stability by limiting the scope
for arbitrary earnings manipulation, in a
number of cases it has implied lower loan-
loss provisioning than many supervisors
would have considered prudent during the
expansion phase of the cycle.

Por tal motivo, é louvavel a iniciativa do Comité no recente
acordo de integrar a perspectiva contabil com uma visdo
forward-looking, procurando captar com mais acurdcia as
perdas realmente esperadas e ndo somente as ja incorridas.
Assim, espera-se que as carteiras dos bancos se mostrem mais
resistentes aos choques, na medida em que estardo mais pre-
paradas para a conjuntura futura, deixando as observagoes

0 acordo de Basileia lll e a pro-ciclicidade da regulacéo financeira

passadas com um peso menor nos calculos (Blundell-Wig-
nall & Atkinson (2010).

Em relagdo ao uso da variavel de referéncia para a ado-
¢ao do buffer anticiclico, no gap da relagéo crédito/PIB, tal
como proposto no documento de Basileia I11, ha diversas
propostas alternativas. Dentre elas, podemos destacar algu-
mas. Por exemplo, Repullo & Saurina (2011) realizaram um
estudo no qual analisaram a correlacio entre o crescimento
do PIB tanto com o crescimento real quanto nominal do
crédito para paises selecionados no periodo 1986-2008, uti-
lizando dados do Banco Mundial referentes ao crédito do-
méstico ao setor privado. E a conclusio é que o crescimento
do crédito parece ser o melhor indicador para referenciar o
requerimento anticiclico de capital. Assim:

The conclusion from these results is that
credit growth appears to be a much
better common reference point for the
countercyclical capital buffer, in the sense
that it is a good signal of the build-up of
systemic risk and it does not exacerbate
the underlying pro-cyclicality of the
minimum capital requirements. For
purpose of regulation, it would make
sense to introduce it in deviations with
respect to a long-run average (Repullo &

Saurina, 2011, p. 17).

Ja Brunnermeier et al. (2009) sugerem que o requerimento de

ajuste dos capitais mediante o ciclo seja definido por meio

de dois multiplicadores: o primeiro relacionado a desvios da

média de crescimento do crédito e da alavancagem, e o se-
gundo relacionado ao descasamento de maturidades de ati-
vos e passivos. Essa proposta segue o que propoem Repullo &

Saurina (2011), tendo como mérito a inclusdo da preocupacio

com a liquidez das instituiges e a taxa de alavancagem.
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Repullo et al. (2010), utilizando dados da economia espa-
nhola, compararam diferentes procedimentos para o ajuste
dos requerimentos minimos através do ciclo, concluindo que
o melhor procedimento é a proposta de estabilizadores au-
tomaticos. Nela, computam-se os requerimentos de capital
empregando-se a abordagem PIT; usa-se, entdo, um multipli-
cador baseado no crescimento do PIB, sendo esse menor que
a unidade em periodos de recessdo, e maior, caso contrario.

Os autores advogam que tal abordagem ¢é preferivel a
utilizagao de estimagdes TTC, ja que essa teria as seguintes
caracteristicas:

Simplicity, transparency, low cost of
implementation, consistency with ‘banks’
risk pricing and risk management systems
[...] (idem, 2010, p. 23).

Portanto, o uso da metodologia proposta por Repullo et
al. (2010), aliado a um modelo de forward-looking como o
provisionamento dindmico espanhol, seriam ideias para o
enfrentamento da questio em discussio. E importante des-
tacar que essa proposta ¢ totalmente baseada em regras, nao
ficando a cargo do regulador nacional nenhum julgamento
sobre o ponto no ciclo em que se encontra a economia.

Por fim, Agénor et al. (2011) propdem que se examine
uma gama mais extensa de indicadores, incluindo suas
combinacdes, que possam ser utilizados pelos reguladores
na formulacdo do capital anticiclico. Para os autores, a fim
de capturar da melhor forma possivel a instabilidade fi-
nanceira em termos métricos, é preferivel que se construa
um indice com um conjunto de indicadores:

In particular, one could combine real house
prices with a credit growth gap measure
and bank lending rates, to derive a

Nova Economia_Belo Horizonte_25 (3)_631-716__setembro-dezembro de 2015

composite indicator of financial instability,
with weights on each individual variable
based on the literature that measures the
relative importance of each in predicting
either banking crises or periods of financial
stress (Agénor et al., 2011, p. 26).

6.3_Anélise sobre o colchéo de conservacéo de

capital e a taxa de alavancagem
A implementagio do colchdo de conservagio de capital é be-
néfica na medida em que aumenta as exigéncias de capital
aos bancos durante periodos de prosperidade. Pode se dizer
que tal medida vem a ser uma resposta politica & sociedade
chocada com as vultosas quantias pagas pelos bancos aos
seus administradores mesmo no periodo imediato pos-cri-
se,quando a macica inje¢ao de dinheiro ptiblico impediu
que tais instituigdes quebrassem.

Em relagdo a taxa de alavancagem maxima proposta
pelo Comité, basta observar que se permite que as institui-
¢oes operem alavancadas na razdo 33 para 1 (visto que o re-
querimento é de 3%). A titulo de curiosidade, o banco de in-
vestimento Lehman Brothers, apresentava a razao 31 para 1
em suas operagdes no ano de 2007.% Portanto, perde-se a
oportunidade de incluir uma medida realmente eficiente pa-
ra os propositos de construcio de um sistema solido ao im-
por um teto tdo alto para a alavancagem.

Blundell-Wignall & Atkinson (2010) argumentam que a
abordagem de requerimentos minimos de capital sensiveis
ao risco poderd ndo funcionar concomitantemente com a
taxa de alavancagem. De acordo com tal argumento, um re-
querimento adicional decorrente dessa taxa faria com que
o capital efetivamente requerido para ativos de baixo risco
fosse relativamente muito alto. Assim, terfamos uma migra-
¢do de ativos de baixo risco para os de alto risco, 0 que é
indesejavel para a estabilidade do sistema financeiro.
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Nessa linha, Ikka & Jokivoulle (2010) desenvolvem um
modelo tedrico para analisar a questao e chegam a conclu-
sdo de quea combinagio dos dois elementos anteriormente
citados pode levar a uma situagdo em que os empréstimos
de alto risco sejam encorajados, tomando espago dos de
menor risco, gragas a imposi¢ao de uma alavancagem ma-
xima que reprima a atividade bancaria. Em suas palavras:

We have shown that the introduction of
the leverage ratio requirement, when it
interacts with the risk-based IRB capital
requirements, might lead to less lending
to low-risk customers and to increased
lending to high-risk customers. If such
allocational effects are counter-productive
to financial stability, then they may pose
a trade-off against the alleged positive
financial stability effects of the leverage
ratio requirement (idem, 2010, p. 21).

Dessa discussao podemos concluir que a taxa proposta pelo
Comité ¢ incrivelmente baixa e que, de tal modo, nio deve-
ra surtir efeito pratico consideravel. Caso, porém, essa seja
alocada em um patamar razodvel, impondo aos bancos real-
mente um processo de desalavancagem, tal medida poderd
entrar em contradi¢do com a abordagem de requerimentos
minimos de capital sensiveis ao risco, falhando em sua mis-
sdo de propiciar maior estabilidade ao sistema financeiro.
Todavia, a taxa de alavancagem podera auxiliar na iden-
tificacdo de bancos que nio estio em sintonia com os seus
pares; ¢ importante que os reguladores tenham tal infor-
magdo e usem-na para prescrever as medidas necessarias.
Contudo, néo fica clara a motiva¢io para a sua inclusio no
Pilar I. Em esse sentido, Ackermann (2010, p. 4) observa que:

While I continue to be sceptical about the
usefulness of the leverage ratio as a Pillar 1

0 acordo de Basileia lll e a pro-ciclicidade da regulacéo financeira

instrument, I can see merit in monitoring
leverage in the context of Pillar 2. In such
case, a leverage ratio can be a practical
tool that can help both management

and supervisors pay due attention to the
development of business volumes and risk.
Many of the past developments that — with
the benefit of hindsight - should have been
avoided, like the enormous expansion

of trading books, may not have occurred
if leverage had been of more concern to
management and supervisors.

Por fim, é forcoso salientarmos que a imposicio de restrigio

a alavancagem devera ser feita de modo a interferir o mini-
mo possivel nas condigdes de concorréncia entre os bancos

internacionalmente ativos.> A dificil tarefa, agravada pelas

diferentes metodologias contébeis utilizadas globalmente, é

necessaria para que ndo se tenha uma distor¢ao competitiva

que leve as autoridades nacionais a abandonar a regra pro-
posta. De tal modo, é preciso que organismos internacionais,
como o BIS, aumentem seus esforgos para que as Normas

Internacionais de Contabilidade (International Financial

Reporting Standards, IFRS) sejam cada vez mais adotadas

em nivel global.”

7_Consideracdes finais

O momento é oportuno para a discussao de medidas regu-
latorias anticiclicas, consideradas no &mbito do novo acor-
do internacional de capitais de Basileia III. Os impactos
diretos e a claudicante recuperagio da economia mundial
apos a eclosdo da crise recente demonstraram a necessida-
de daadoc¢io de medidas que zelem por maior estabilidade
do sistema financeiro.
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Como anteriormente sublinhado, ganhou for¢a no de-
bate internacional a preocupagdo com o redesenho das di-
retrizes da regulacdo financeira de modo que essa torne as
instituicoes financeiras menos expostas as oscilagoes de curto
prazo da economia, apresentando boa condi¢do no longo pra-
z0. Assim, no presente artigo, procurou se discutir uma das
caracteristicas da regulagdo financeira que mais foi alvo de
criticas no pés-crise, a pro-ciclicidade.

Mostrou-se que o tema, apesar de ja reconhecido como
importante por alguns autores, ndo ocupava uma posi¢ao
central no debate. No novo acordo regulatério, porém, sio
introduzidas diversas medidas que buscam lidar com essa
questdo. No artigo, nds as apresentamos e as analisamos, bus-
cando entender em que medida elas serdo benéficas para
propiciar maior higidez ao sistema financeiro.

As mudangas introduzidas pelo Comité em Basileia I1I
sd0 pontuais, ja que o cerne da regulagdo continua baseado
nos mesmos pilares. Assim, pontos nevralgicos como a utili-
zagao de requerimentos minimos ponderados pelo risco e a
criagdo de provisdes baseadas em dados passados, sem um
componente forward-looking, permanecem sendo utiliza-
dos. Assim, como observam Leite e Reis (2013), Basileia Il ndo
apresenta mudangas significativas na estrutura da regulacio
financeira, uma vez que seu arcabougo tedrico — a Hipétese
dos Mercados Eficientes (HME) — continua presente.

Em relagéo ao debate entre o uso de regras ou de politi-
cas discriciondrias para se combater a pré-ciclicidade, obser-
vamos que, enquanto a primeira alternativa introduz uma
disciplina prévia e que, por isso, ndo estaria sujeita a influen-
cia de lobbies nem as oscilagdes de percepgao dos reguladores
durante o ciclo, a politica discriciondria teria a vantagem de
possibilitar a utilizagdo do conhecimento das nuances da
andlise macroecondmica por parte dos policy-makers e de
uma analise com maior componente forward-looking como
ferramenta para a tomada de decisdo. Todavia, ao optar-se
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por uma politica puramente discriciondria, corre-se um ris-
co muito grave. Os reguladores, inebriados pela onda de oti-
mismo do mercado e sujeitos a influéncias politicas e, em
especial, financeiras através de loobies, podem deixar de to-
mar medidas consideradas impopulares ou indesejaveis aos
participantes do mercado e com isso comprometer a estabi-
lidade financeira.

A fixagdo de regras nos parece, portanto, indispensa-
vel,embora acreditemos que o ideal seria uma combinagio
das duas abordagens, obtendo, assim, uma regra anticicli-
ca assimétrica, segundo a qual os requerimentos possuam
um piso, mas ndo um teto. A adogéo de tal procedimento,
a0 mesmo tempo em que ndo permitiria que se caisse na
armadilha do “this time is different”, em razdo da existéncia
de limites minimos pré-estipuladas pela regra, permitiria
que se fizessem maiores exigéncias regulatdrias caso se
detectasse uma expansio tao forte e duradoura do crédito
que pudesse colocar em questdo a estabilidade financeira
e macroecondmica no futuro.

A proposta de regra de requerimento de capital anticicli-
ca assimétrica aqui apresentada daria maior higidez ao siste-
ma financeiro. Tal medida ja foi testada com éxito em alguns
paises em rela¢do a taxa de cimbio flutuante, incluindo Bra-
sil, Suiga, dentre outros.® O piso estabelecido previamente
traria um freio a expansao do crédito mesmo no caso de um
prolongado periodo de aparente estabilidade e a possibili-
dade de aumento nos requerimentos, caso os reguladores
detectassem maior fragilidade do sistema por meio de uma
analise mais holistica do mercado, contribuindo para dimi-
nuir os ciclos financeiros. Tal medida seria um complemento
aos outros componentes anticiclicos do acordo.

Reconhece-se ainda que nio se pode desenvolver um
mecanismo de controle que observe apenas o crescimento
do crédito ou variaveis relacionadas a ele, mas sim que tam-
bém considere o descasamento de prazos (liquidez) e o
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grau de alavancagem das institui¢des, como faz o acordo
de Basileia I11. E estritamente necessério, porém, que o re-
gulador busque a criagdo de praticas de supervisdo banca-
rias que inibam a existéncia de operagdes de intermedia-
¢do opacas - através do denominado shadow bank system
—, feitas para escapar dos requerimentos regulatorios.

A opg¢io feita no presente trabalho pelo debate sobre a
pro-ciclicidade da regulacéo financeira nao significa que a
resoluc¢io total ou parcial apenas desse problema levara a
um resultado satisfatorio no tocante a prevencio de crises
financeiras. Outras frentes devem ser enfrentadas pelos re-
guladores. A postura desses, em especial, deve ser no sentido
de se antecipar aos possiveis problemas, nio se colocando
em uma posigao inerte. E preciso se trabalhar na prevengo.
Nio se pode optar pela passividade; é necessario que o re-
gulador esteja presente fiscalizando, coibindo e trabalhando
para que ndo fique a reboque do mercado cuja capacidade e
inovagao é amplamente reconhecida.

Notas

1 .

Ver, por exemplo, Brunnermeier
et al. [Relatdrio de Genebra] (2009)
e o Relatdrio Larosiére (2009).

microeconomic focus of
prudential regulation and
supervision be complemented by

a macro-prudential perspective,
* “The basic principle of banking . P . P P

. ] ) particularly by introducing
is that lending should reflect risk. . X
explicit counter-cyclical features
The unfortunate consequence . . .
R o in prudential regulation
of that is procyclicality, i.e., that .
o and supervision that would
financial institutions lend too o
compensate for the pro-cyclicality

of financial markets” (D’Arista &
Griffith-Jones, 2009, p. 14).

much in booms and too little

in downturns. This is a basic
facet of banking. Financial
regulations can either encourage #0 efeito resultante jaera
or discourage this procyclicality, esperado, como aponta CEBS (2009,
p- 34): “The cyclicality of the Basel

I capital requirements should

but generally they amplify it”
(Danielsson, 2009, p. 60).
not come as a surprise. The Basel

3 “Counter-cyclical regulation

implies that the traditional 11 framework has the objective
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of making capital requirements
more risk-sensitive; therefore,
by construction the Basel II
capital requirements will be
more cyclical, i.e. co-moving
with the cycle, than under the
previous approach”.

5Ondea probabilidade de default
(PD) é a probabilidade de um
crédito tornar-se inadimplente
(calculada em percentuais). A
perda por default (PPD) é o
percentual do valor dos ativos
que estdo sujeitos a ocorréncia de
perda, caso ocorra inadimpléncia.
E a exposigao ao default (ED)
refere-se a0 montante das
operagdes que estd exposto a
ocorréncia de default.

6 Assim, “at the top of a boom, the
risk models prescribed in Pillar 1
of Basel 11, whether using market
prices or the ratings of credit
rating agencies, will be telling
banks that they are running less
risk and are better capitalized
than they will in fact turn out to
be when the credit cycle turns”
(Persaud, 2008, p. 33).

7 De fato, Saurina (2008, p. 30)
argumenta que: “Pillar 2 requires
bank managers to be mindful of
the stage of the business cycle
when assessing their ‘banks’
capital adequacy. Thus, bank
supervisors, through the Pillar 2
review process, have to take into
account the potential procyclicality
of Pillar 1 requirements if banks
fail to do s0”.

Sa abordagem (PIT) refere-se
ao cdlculo da PPD em dado

momento; ja na abordagem (TTC),
o calculo é feito com base em um
periodo de tempo associado a um
determinado ciclo.

? Uma proposta parecida e que
seria uma generalizagao do
regime de provisionamento
dindmico espanhol (a ser visto na
secdo seguinte) é apresentada por
Jimenez & Saurina (2006). Sobre
essa, CEBS (2009, p. 34) destaca
que: “They focus their proposal
on an additional flow of loan loss
provisions (in addition to specific
and general provisions) which

is positive when the bank’s loan
portfolio grows above its average
historical growth rate and is
negative otherwise. The system

is designed to address the future
increase in credit risk deriving
from too lenient credit standards
during boom periods. Given that
the provision is positive in boom
periods and negative during
recession, it should also have a
counter-cyclical impact on banks’
lending policies”.

Y Em artigo que analisa o
comportamento ciclico do

capital bancdrio brasileiro sob a
regulagao de Basileia II, Ferreira
et al. (2010) concluem que o capital
econdmico dos bancos move-se
com o ciclo de negécios. Com isso,
segundo os autores, abre-se uma
discussdo importante a respeito
da eficiente implantagao, no
Brasil, de tal politica de
regulamentagao bancria.

n Loyola (2010, p. 67): “O conceito
do uso de riscos como Basileia
11 é que tal conceito se baseia na
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premissa fundamental de que
gestores e reguladores dispoem
de capacidade analitica adequada
para julgar complexas situagoes
de risco. A questao é que o risco
dificilmente é ‘branco ou preto’;
ao contrdrio, exige continua
avaliagdo subjetiva, o que tende a
tornar o processo mais suscetivel
aerros, principalmente quando se
empregam modelos matematicos
sofisticados e nao totalmente
compreendidos pelos reguladores
e profissionais do mercado”.

° Blundell-Wignall & Atkinson
(2010, p. 6) observam que: “Profit
recognition and compensation
schemes encourage short-term
risk taking, but are not adjusted
for risk over the business cycle”.

B Como pontuam Griffith-Jones
& Ocampo (2009, p. 16), 0 aspecto
macro passa a ser a principal
preocupagio dos reguladores

no desenho das normas: “There
is now growing consensus on
the need for a strong regulatory
framework that focuses not just
on safeguarding the liquidity
positions of banks in the face of
firm-specific stress events, but
also help preserve the funding
liquidity of banks if system-wide
liquidity contractions occur”.

' Goodhart (2010, p- 15) propoe
que: “Micro-prudential oversight
should be done on a consolidated
basis, primarily by the Financial
Services Authority (FSA) in the
home country, whereas macro-
prudential control should be
assumed by the Central Bank

in the host country. Micro-
prudential oversight is concerned
with conduct of business and
prevention of fraud, whereas
macro-prudential oversight
relates to the inter-face between
the financial system as a whole
and the real economy”.

5 0 capital principal é definido
como o capital de maior qualidade
da instituigdo, composto
fundamentalmente do capital

em agdes (ou equivalente), de
lucros retidos e de provisoes de
natureza similar.

16 Nas palavras do Comité:

“One of the underlying features
of the crisis was the build-up of
excessive on- and off-balance
sheet leverage in the banking
system. In many cases, banks
built up excessive leverage while
still showing strong risk based
capital ratios. During the most
severe part of the crisis, the
banking sector was forced by the
market to reduce its leverage in a
manner that amplified downward
pressure on asset prices, further
exacerbating the positive feedback
loop between losses, declines
in bank capital, and contraction
in credit availability”
(BCBS, 2010b, . 60).

7 Em relagdo ao observado na
crise do subprime, Wellink (2010,
p. 3) observa que: “From a macro
prudential perspective, we again
saw a cycle of leverage building up
in the banking system, which the
market forced down in the most
destabilizing manner, amplifying
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procyclicality and the downturn
of the real economy”.

18 Para Minsky (1986), os agentes
poderiam ser classificados

de acordo com trés posturas
distintas: i) Hedge, cuja soma

do valor presente de todos os
rendimentos esperados é superior
a soma do valor presente de todos
0s compromissos financeiros
assumidos, utilizando a taxa de
juros do empréstimo como taxa
de desconto. Ou seja, o perfil das
obrigagdes é compativel com o
dos direitos. A cada periodo, o
rendimento dos ativos ¢ suficiente
para pagar as obrigagdes; ii)
Especulativa: quando, para um
ou mais periodos, os rendimentos
esperados sdo inferiores as
despesas financeiras totais
(amortizagdo do principal
acrescida dos juros), mas sao
suficientes para cobrir os juros
devidos. Eventuais déficits de
caixa sdo compensados por
superdvits em outros periodos, de
tal forma que, ao final do prazo
de vigéncia do contrato, o agente
consegue liquidar os débitos
adicionais e ainda obter um
rendimento liquido. A condigao
de solvéncia ¢ novamente
respeitada, porém, a de liquidez,
ndo; e iii) Ponzi, aquele que tem
de complementar o pagamento
das amortizagoes durante alguns
periodos com novos empréstimos
contraidos. Nao respeita as
condigdes de liquidez.

" “When a decision is taken to

release the buffer in a prompt
fashion, it is recommended that

the relevant authorities indicate
how long they expect the release
to last. This will help to reduce
uncertainty about future bank
capital requirements and give
comfort to banks that capital
released can be used to absorb
losses and avoid constraining
asset growth” (BCBS, 2010¢, p. 4).

20« [...] the calculated long-term

trend of the credit/GDP ratio is

a purely statistical measure that
does not capture turning points
well. Therefore, authorities should
form their own judgments about
the sustainable level of credit in
the economy; they should use

the calculated long-term trend
simply as a starting point in their
analysis” (BCBS, 2010¢, P. 4).

* “Authorities would be

allowed to rely on a broader

set of indicators, including, for
instance, asset prices. And a set of
principles would guide its release,
based on indicators of emerging
strains. Given the uncertainties
involved, it has not proved
possible to reach agreement

on a simple rule. Inescapably,
judgment remains critical in this
case” (Caruana, 2010b).

* “Finally, financial markets

might react very negatively to a
supervisory decision to release of
the buffer due to the worsening of
economic conditions. Thus, even a
macro-oriented supervisor would
probably do too little too late,
which could contribute to further
reducing the supply of credit
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in downturns” (Repullo &
Saurina, 2011, p. 14).

B “With regard to counter-

cyclical buffers, defining

excess credit growth is by no
means a trivial task. Buffering,
which is outside the control

of the banks themselves, will

also make forward looking
capital management and
communications with investors
more difficult. Moreover, it

is worrisome that setting the
counter-cyclical buffers which
can amount to up to 2.5% of risk
weighted assets, is to be left to the
discretion of national authorities,
opening the door to significant
distortions in competitiveness”
(Ackermann, 2010, p. 6).

* Foram utilizados dados dos
seguintes paises: Alemanha,
Espanha, Estados Unidos, Franga,
Italia, Japao e Reino Unido.

BA informagao pode ser
encontrada na pagina 29 do
relatdrio anual de 2007 da
institui¢ao. Disponivel em:
<http://www.secinfo.com/
d11MXs.t5Bb.htm#_item6_
selectedfinancialdata_oo3911>.
Acesso em 02/02/2014.

% “It is also true that it will be

difficult to establish a leverage
ratio that does not gravely distort
competition as long as accounting
regimes vary so fundamentally,
especially with regard to the
accounting rules for derivatives”
(Ackermann, 2010, p. 4).

7 Até o fim de 2013, 113 paises,
incluindo toda a Unido Europeia,

India, Hong Kong, Rissia e
Singapura, adotavam as regras
da IFRS. Os Estados Unidos,
porém, ainda se mostravam
contrarios 4 adogao.

% para uma discussio sobre a
manutengio do arcabougo teérico
da regulagdo financeira em
Basileia I11, ver Leite e Reis (2013),
Wray (2011) e Tymoigne (2010).

» paraa experiéncia brasileira
no inicio do Plano Real - no

qual se estabeleceu um teto de
paridade de um Real para um
ddlar, podendo o Real apreciar
sem limite, preocupando-se com
ainflagdo -, ver Modenesi (2005).
Para o caso pos-crise da Suica, em
que o Banco Central estabeleceu
um limite inferior preocupado
com as contas externas e a
competitividade do setor externo,
ver Bordo et al. (2012).

0 acordo de Basileia lll e a pro-ciclicidade da regulacéo financeira
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