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REGULACAO E TRANSPARENCIA: EVIDENCIAS A
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Resumo

Este artigo destaca o momento em que ocorreu o choque de liquidez
no periodo poés-crise do subprime nos EUA e tem como principais obje-
tivos: (i) construir um indicador de transparéncia informacional, tanto
levando em consideragao os aspectos de exigéncia regulatéria quanto os
de self-disclosure; e (ii) relacionar este indicador com o desempenho do
mercado acionario. Neste estudo sao consideradas grandes institui¢oes fi-
nanceiras com sedes em 25 paises divididos em quatro grupos de paises:
desenvolvidos, em desenvolvimento, BRIC, e PIGS. Os resultados indicam
que a reducao na flexibilidade das regras de supervisao pode levar a uma
menor vulnerabilidade dos mercados financeiros. Em suma, os resultados
encontrados reforcam a ideia de que a regulagao do sistema financeiro nao
é neutra em termos macroecondmicos.

Abstract

This article highlights the moment when the liquidity shock occurred
in the period after the subprime crisis in the USA and has as the main
objectives: (i) to build an index of informational transparency, taking into
consideration both aspects of regulation and of self-disclosure; and (ii) to
make a relation of this index with the stock market performance. This
study considers large financial institutions from 25 countries divided in
four groups of countries: developed, developing, BRIC, and PIGS. The
findings denote that reducing the flexibility in the rules of supervision can
lead to lesser vulnerability of the financial markets. In brief, the results
found strengthen the idea that the regulation of the financial system is
not neutral in macroeconomic terms.
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1 Introducéao

Uma das inovac¢bes do Acordo de Basiléia II foi a maior liberdade dada as
institui¢des financeiras para escolha do método de calculo dos riscos a que
estao dispostas a incorrer. Contudo, a crise internacional deflagrada a par-
tir do segundo semestre de 2008 levanta davidas quanto as atuais regras de
regulacao do sistema bancario e revela a necessidade de se buscar meios capa-
zes de reduzir a probabilidade de ocorréncia de novas crises. Diante de uma
maior demanda da sociedade pelo aprimoramento das regras de regulacao,
emerge a duvida de que os bancos sejam, efetivamente, os melhores gestores
para avaliagdo de riscos.

Ao analisar a crise do subprime, em recente estudo divulgado pelo FMI,
Blanchard et al. (2010) defendem que os bancos centrais devem perseguir ou-
tros objetivos que nao s6 o de uma inflagao baixa capaz de criar um ambiente
propicio ao crescimento econdmico. Outrossim, devem buscar a estabilidade
financeira e o combate a formag¢do de novas bolhas de ativos. Neste sentido,
segundo os autores, os bancos centrais precisam fazer uso nao sé das tradicio-
nais ferramentas de politica monetaria, como os ajustes na taxa de juros, mas
também de politicas regulatorias.

Estudos sobre regulacao e transparéncia nos bancos centrais tém se tor-
nado frequentes na literatura contemporanea. Segundo de Mendonga e Simao
Filho (2008) a transparéncia na condugao da politica monetaria pode ser justi-
ficada pela existéncia de assimetrias de informacao entre a autoridade mone-
taria e outros agentes econémicos. Um elevado grau de transparéncia reduz
as incertezas, desenvolve a capacidade do setor privado em inferir sobre as
decisdes do banco central e aumenta a eficiéncia da politica monetaria. Con-
tudo, a falta de transparéncia de informacdes entre os agentes do mercado
financeiro mostrou-se um importante elemento na causa e disseminacgao da
crise do subprime. Ademais, tém-se colocado em davida as vantagens da ten-
déncia a auto-regulacao do mercado financeiro e de capitais, iniciada no final
década de 1980, e defendida, por exemplo, por Alan Greespan (ex-presidente
do Fed).

Nao obstante, é importante destacar que ha o risco de se criar uma re-
gulagdo excessiva e ineficaz do mercado financeiro. Por exemplo, durante a
crise do subprime os setores envolvidos no epicentro da crise eram os mais
regulados (bancos, seguros, e financiamento imobiliario). Logo, qualquer mo-
dificacdo na atual regulagao deveria buscar simplicidade e eficiéncia. Trata-se,
em verdade, de uma linha ténue que separa o engessamento do mercado fi-
nanceiro, que uma regulacao excessiva poderia causar, e a real necessidade de
aumento de liquidez e crédito, essenciais ao crescimento econdmico.

Este artigo destaca o momento em que ocorreu o choque de liquidez no pe-
riodo pos-crise do subprime nos EUA e tem como principais objetivos: (i) cons-
truir um indicador de transparéncia informacional, tanto levando em consi-
deragdo os aspectos de exigéncia regulatéria quanto os de self-disclosure; e (ii)
relacionar este indicador com o desempenho do mercado acionério. Neste es-
tudo sdo consideradas grandes institui¢des financeiras com sedes em 25 paises
levando em conta quatro grupos de paises: desenvolvidos, em desenvolvi-
mento, BRIC, e PIGS.

Além desta introdugao, o artigo possui mais quatro se¢oes. A segunda
secdo apresenta as principais caracteristicas do Novo Acordo de Basiléia re-
ferentes a regulacao bancaria e também os principais fatos associados com a
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crise do subprime. A secao 3 elabora o indice de transparéncia e regulacao das
institui¢des financeiras e realiza uma analise do seu desempenho no caso de:
paises desenvolvidos, em desenvolvimento, BRIC, e os PIGS. A sec¢do 4 apre-
senta evidéncias empiricas por meio do uso de estimacoes cross-country(OLS)
para verificar o efeito deste indicador sobre a volatilidade e retorno dos indi-
ces das bolsas de valores dos paises considerados no estudo. Por ultimo sao
apresentadas as conclusdes do trabalho.

2 Antecedentes da crise do subprime

O inicio do processo de regulacdo prudencial do sistema financeiro pode ser
atribuido as medidas adotadas nos EUA, em decorréncia da corrida banca-
ria observada depois da quebra da bolsa de Nova York, em outubro de 1929.
Em 1933, o congresso norte americano aprovou a segunda Lei Glass Steagall
(GSA)! que se baseou em duas medidas fundamentais: a de estabelecer uma
rigida regulacao prudencial, que proibia a constitui¢ao dos bancos universais;
e a formacdo de uma rede de seguranca, que assegurasse os depositos efe-
tuados nas institui¢des bancarias e que impedisse ameagas a estabilidade do
sistema financeiro.

A economia norte-americana na década de 1920 havia sido tomada por um
clima de euforia. O mercado imobiliario apresentava continua valorizagao de
preco dos terrenos, e o mercado acionario exibia sucessivas apreciacoes das
acoes na Bolsa de Valores de Nova York. O movimento destes dois merca-
dos foi favorecido pela falta de regras de regulagao financeira e a inexisténcia
de um sistema de crédito agricola eficiente, que resultaram na formagao das
primeiras “bolhas” financeiras daquela economia. Houve expressivo aumento
no namero de fraudes, em operag¢des no mercado imobiliario, relacionado com
0s precos e até mesmo com a propria existéncia dos terrenos negociados. Este
processo de fraudes teve sua disseminacdo favorecida pela existéncia de ina-
meros bancos, com caracteristicas de bancos universais, que estavam autoriza-
dos a operar em qualquer segmento do mercado financeiro (Bernanke 2000).

A expansao do crédito bancario e a especulagao financeira chegaram a seu
limite em 24 de outubro de 1929, com o “crash da bolsa”. No setor de crédito,
9.096 bancos quebraram e as cotacoes das acdes perderam 87% de seu valor
de face entre setembro de 1929 e julho de 1932. As atividades econdmicas
regrediram ao nivel de 1913. A supressao dos créditos americanos a outros
paises, a paralisacdo das exportagoes para a América e a queda dos precos das
matérias-primas deu amplitude mundial a crise (Galbraith 1997).

O choque na bolsa de valores foi potencialmente maior devido ao efeito
“escandalo” causado pelo estado de vulnerabilidade em que o publico se viu
envolto. Isso implicou aos bancos universais, além das perdas efetivas, o in-
cremento da perda de confianca. Por meio dos canais de transmissao, os ban-
cos de investimento, diretamente atingidos pela crise da bolsa, afetaram os re-
sultados dos bancos comerciais que foram ainda mais prejudicados pela cor-
rida bancaria que, pelo efeito contagio, provocou a quebra de diversos ban-
cos. Como os bancos comerciais sdo os principais provedores de crédito no
mercado, a oferta de moeda foi reduzida e a depressdo na economia real se
sucedeu ao crash financeiro (de Bandt & Hartmann 2000).

LA primeira Lei Glass Steagall, editada em 1932, ndo passou de uma tentativa de expansio
de crédito.
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O processo de contaminacao da economia real, iniciada com a faléncia de
diversos bancos no sistema financeiro, evidenciou a necessidade da regulagao
do sistema bancario. Para tanto, era necessario prover o sistema com ferra-
mentas capazes de formar “barreiras” que impedissem a transmissao dos efei-
tos de choques externos para a economia real (Kindleberger 1973). Assim, a
regulacao do sistema financeiro materializou-se via GSA (1933), que foi ba-
seado em dois pilares: a regulacao prudencial e as redes de seguranga. A
regulacao prudencial, com foco na regulacao bancaria, tinha como principal
objetivo criar regras de conduta para os bancos de forma a minimizar os riscos
das atividades bancarias. A Securities and Exchange Commission (SEC), como
6rgao componente da rede de seguranga, foi criada em 1934 com a fungao es-
tatutaria de proteger a integridade do mercado de titulos, evitar o sentimento
de panico e o clima de instabilidade percebido no mercado acionario. Coube
a SEC estabelecer regras de conduta voltadas para os bancos de investimento,
enquanto a regulagao bancaria foi dirigida aos bancos comerciais.

Destarte, a estratégia comum de regulagdo dos sistemas financeiros nos
paises desenvolvidos foi baseada na segmentacao dos mercados com objetivo
de interromper os canais de contagio e bloquear a propagacao de crises. Mais
que regulamentar o descasamento entre ativos e passivos dos bancos, a GSA
interrompeu o processo de contagio entre bancos de investimento e comer-
ciais, no mercado de titulos, ao instituir a segmentacao do mercado. Desta
forma, os bancos de investimento passaram a financiar exclusivamente ope-
ragOes de longo prazo, enquanto que as operagdes de curto prazo ficaram a
cargo dos bancos comerciais.

Para garantir a estabilidade do sistema bancario foram criados os seguintes
o6rgaos federais nos EUA: (i) o Federal Reserve Service, a quem coube a func¢ao
de emprestador de ultima instancia; (ii) o Office of Controller of Currency como
o controlador do meio circulante; e (iii) o Federal Deposit Insurance Corporation
(FDIC) na funcao de garantidor dos depdsitos a vista nos bancos comerciais. A
rede de seguranca que foi montada detinha instrumentos capazes de intervir
ex ante, quando a instituicdo se encontrasse iliquida, porém, solvente; ou ex
post, quando o banco estivesse em situacao de insolvéncia. Neste altimo caso,
o FDIC procederia a identificagdo e ressarcimento dos depositos a vista, que
eram garantidos aos depositantes por um fundo préprio de reserva.?

O seguro de deposito proporcionado pelo FDIC é considerado o principal
sistema de seguranca adotado pelos 6rgaos de supervisao, que compdem a
chamada regulacdo de protecao (Flannery 1998). Tem sido a medida mais
eficaz no sentido de evitar novas corridas bancarias. Contudo, a garantia de
reposicao aos depositantes, que detenham valor igual ou inferior a US$ 250
mil,3 em até trés dias da decretacao de faléncia do banco, fez com que nem
mesmo durante a crise do subprime, houvesse uma corrida dos clientes aos
bancos comerciais para sacar seus depositos.

Como contrapartida a criacdo do 6rgao garantidor do governo, o FDIC, o
senado norte-americano impods aos bancos comerciais a formagao de um capi-
tal regulamentar, constituido com recursos préprios dos donos da instituicao,

20 senado norte-americano exigiu que um fundo de reserva fosse financiado pelas proprias
institui¢des financeiras, que contribuiram com uma cota proporcional aos depdsitos a vista que
detinham em seus bancos. Logo, manter registro dos depdsitos em seus balangos passou a repre-
sentar um custo, o custo para cobrir o sistema de regulagao.

artir de este valor é corrigido quinquenalmente pela taxa acumulada de inflagao.
3A partir de 2005 este val d Imente pela t lada de infl
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como forma de tornar os controladores co-responsaveis na proporgao corres-
pondente a este capital, em caso de faléncia do banco.

De uma forma geral, os sistemas financeiros se mantiveram sem grandes
distarbios até que a partir dos anos 1970 foram atingidos por choques suces-
sivos. Destacam-se, desta fase, a aceleragdo da inflacao nos EUA; o colapso do
sistema de taxas de cambio fixo de Bretton Woods, entre 1971 e 1973; as crises
do petréleo em 1973 e 1979; e a adogao de politicas monetarias contracionistas
pela maior parte dos paises industrializados. Além disso, a maior liberdade de
capitais, em um mundo cada vez mais globalizado, permitiu o surgimento de
inovagoes financeiras. Como consequéncia, os bancos passaram a securitizar
seus créditos como forma de diminuir a exposi¢do ao risco de suas carteiras.
Ademais, o sistema bancario inglés adotou maior flexibilidade em suas regras
de supervisdo o que, por conseguinte, propiciou o surgimento de arbitragem
legal.

As regras no sistema inglés permitiam que quaisquer inovagdes do sis-
tema financeiro fossem praticadas, desde que nado estivessem proibidas por
lei. De forma diferente, no sistema norte-americano, as inova¢oes financeiras
deveriam obter aprovagao prévia do regulador para poderem ser praticadas
no mercado financeiro. Assim, os bancos comercias norte-americanos come-
caram a perder mercado para os bancos de investimento e para os bancos
estrangeiros que operavam com empresas do pais sem serem alcancados pelas
exigibilidades do GSA.

A partir de entao teve inicio um processo de “desregulacao” do sistema
bancario norte-americano iniciado com a publica¢do do Depository Instituti-
ons Desregulation and Monetory Control Act, de 1980, que acabou com a segre-
gacdo entre bancos comerciais e de investimentos, eliminou as leis de usura
e aumentou o valor do seguro para depdsitos bancarios.* A possibilidade de
operar com o valor dos depdsitos a vista, sob a garantia da protecdo de um
6rgao governamental contra a perda do depositante, estimulou a assungao de
maiores riscos pelas institui¢des bancarias.

Somente com a publicagdo do Acordo de Basiléia em 1988 houve a pri-
meira tentativa em nivel global de se implantar uma supervisao e controle na
indastria bancaria. Os principios contidos nesse acordo objetivaram estabele-
cer seguranga e a solidez ao sistema financeiro mundial por meio da exigéncia
de um capital minimo regulatério. Este capital deveria suportar perdas even-
tuais que implicassem prejuizo aos depositantes e reduzir a alavancagem dos
bancos e, como consequéncia, o risco de insolvéncia que pudesse culminar em
risco sistémico.

O primeiro acordo teve como tema central o risco de crédito, por ser con-
siderado o principal risco a qual as institui¢Oes financeiras estariam expostas.
Em principio, o requisito minimo de capital para fazer frente aos riscos de
crédito foi estipulado em 8% do capital para ativos ponderados pelo risco da
instituicao financeira (Goodhart 2005). O risco de mercado foi remetido para
uma discussao em data posterior e, embora a categoria de risco operacional
nao tenha sido reconhecida naquele acordo, ficou claro que este e outros ti-
pos de risco estariam cobertos, de forma implicita, pela exigéncia de capital
minimo.

4Em 1999, nos EUA, a lenta desmontagem dos controles e limites estabelecidos do GSA che-
gou a termo com a publicagdo do Gramm-Leach-Bliley Act.
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Com a publicacao do “Capital Requirements and Bank Behaviour: The Impact
of The Basel Accord” (Basel Committee on Banking Supervision — BCBS 1999),
o Comité de Basiléia indicava a necessidade de um novo acordo. Dentre os
problemas que o Acordo de Capital enfrentava, merecem destaque aqueles
relacionados a arbitragem de capital para cobertura de titulos securitizados
e a exigéncia crescente de os bancos utilizarem modelos internos para o cal-
culo do risco de crédito. Em adi¢do, o avanco da globalizagao dos sistemas
financeiros e a modernizagao das operacdes do sistema bancario levaram o
Comité a lancar em 2001 a proposta que passou a ser chamada de “Basiléia
II” (implementada em junho de 2004).

O Novo Acordo estabelece que os bancos indiquem qual parte de seu ca-
pital sera disponibilizado para cobertura dos diversos tipos de risco a qual
a instituicao esta sujeita. Esta baseado em trés pilares mutuamente comple-
mentares: (i) o primeiro pilar refere-se aos requisitos minimos de capital para
cobrir riscos de crédito, mercado e operacional; (ii) o segundo pilar esta re-
lacionado ao processo de fiscalizagdo bancaria. A nova estrutura exige que o
banco central de cada pais assegure que cada institui¢ao tenha processos inter-
nos solidos para avaliar a adequagao de seu capital em uma analise completa
de seus riscos e o enquadramento dos modelos utilizados dentro das propos-
tas de Basiléia II; e (iii) o terceiro pilar refere-se a disciplina de mercado por
meio da transparéncia de informacodes. Estabelece recomendagdes e requisitos
de divulgac¢do em varias areas, incluindo a forma que a institui¢ao calcula sua
adequagao de capital e os métodos de avaliacio de risco.

De acordo com a literatura,® uma efetiva transparéncia nas informacoes
divulgadas aos agentes privados torna-se ferramenta eficaz no monitoramento
das instituic¢des financeiras. O Comité de Basiléia, ao estimular a disciplina de
mercado, estimula as institui¢des financeiras a proporcionar aos participantes
do mercado condi¢es de produzir mecanismos proprios de acompanhamento
e adequacdo do risco. Ademais, a transparéncia das informacoes levadas ao
mercado poderd proporcionar a uniformizacao dos dados contabeis que sao
publicados, tornando-os mais consistentes e compreensiveis, o que facilitara
o estabelecimento de critérios para a tomada de decisoes dos participantes de
mercado (Goodhart et al. 2004)

Em um ambiente no qual os principios de Basiléia II encontravam-se em
vigor na Europa, desde o ano de 2007, e que acabavam de ser adotados nos
EUA, eclodiu a crise do subprime. Conforme publicacdo do Financial Times
(2008), tal crise vinha sendo anunciada e a magnitude do colapso s6 seria
comparavel ao que se seguiu a crise de 1929. Um dos principais motivos para
a crise se deve ao incremento de liquidez internacional, acarretado pelo rapido
crescimento da China e altos precos do petrdleo e comodities, aliado a manu-
tencao das baixas taxas de juros pelo Fed. A combinacao desses fatores gerou
um ambiente no qual: (i) os bancos comerciais davam crédito imobiliario, a
juros baixos, para clientes com pouca credibilidade e sem que houvesse ne-
nhuma garantia real de recebimento - titulos de subprime; (ii) os bancos de in-
vestimento se apresentaram avidos para securitizar esses papéis, transforma-
los em outros produtos financeiros e espalhar esses derivativos pelo mercado;
e (iii) as seguradoras, também se aliaram ao processo ao vender outros deri-

50 Novo Acordo introduziu providéncias especificas ligadas a assuntos como securitizacio,
derivativos e investidores institucionais, entre outros.
6Vide, por exemplo, Flannery (1998); Deyoung et al. (2001) ; Jagtiani et al. (2002) .
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vativos que acreditavam servir como hedge para aqueles investimentos.

Em 1999, o governo norte-americano, incentivado pelas baixas taxas de
juros, ampliou o acesso a casa propria para individuos de baixa renda (os sub-
prime) por meio da Fannie Mae. O crédito facil contribuiu para o aumento do
naumero de iméveis em constru¢do. Em 2002, um novo programa de incenti-
vos fiscais do governo, na ordem de US$ 2,4 bilhoes (Nobrega 2010), garantiu
a construgao de casas para um publico de baixa renda, desta vez alcancando
uma categoria de mutuarios NINJA (No Income, No Job and no Asset), devido
a baixa exigéncia de documentacdo comprobatodria de renda ou bens. O au-
mento no pre¢o dos imoéveis possibilitou o surgimento do instrumento da se-
gunda hipoteca que permitiu ao cidadao ter acesso a novos empréstimos las-
treados na diferenca entre o valor atual do imével e o valor de origem. Deve-se
salientar que o incentivo a concessao de crédito fomentou a industria de se-
curitizacdo e o processo de “originacao e distribuicao” que buscava transferir,
de forma integral, os riscos envolvidos nos pacotes securitizados.

O sucesso da estrutura supracitada estaria assegurado no caso de o prego
dos iméveis subir sempre. Entretanto, houve um aumento na taxa de infla-
¢do norte-americana e o Federal Reserve decidiu promover um aumento na
taxa de juros para neutraliza-la. Entre os anos de 2004 e 2006, a taxa de ju-
ros sofreu forte incremento e saltou de 1% para 5,35% ao ano.” Os contratos
de financiamento, estruturados de forma que as amortizagdes eram negativas
nos primeiros anos, tiveram majoradas suas parcelas e o preco dos imédveis co-
megcou a perder valor. As hipotecas deixaram de ser pagas e diversos iméveis
foram devolvidos acelerando a depreciagao e o colapso do sistema hipotecario.

Os primeiros sinais de contagio do sistema foram percebidos quando a
New Century Financial, empresa especializada nos empréstimos subprime, pe-
diu concordata, em abril de 2007 (vide Tabela 1 - sintese dos principais even-
tos que marcaram a crise do subprime). Em setembro do mesmo ano, o efeito
conhecido como “corrida bancaria” péde mais uma vez ser observado quando
as filas nas agéncias do banco britdnico Northern Rock obrigaram o Banco da
Inglaterra a prestar-lhe um socorro de liquidez depois de saques superiores a
US$ 2 bilhoes por parte de seus correntistas.

O ano de 2008 comecou sob influéncia dos maus resultados de 2007 e em
marco de 2008, o Fed se viu obrigado a intermediar o processo de venda do
Bear Stearns ao JP Morgan Chase antecipando-se ao efeito que o risco sisteé-
mico ligado a esta faléncia poderia originar. Em julho de 2008 as autoridades
financeiras nos EUA prestaram assisténcia aos dois gigantes semi-estatais do
setor de hipotecas, Fannie Mae e Fredie Mac. Dois meses depois o governo
assumiu o controle das duas empresas ao assumir que os niveis de endivi-
damento destas institui¢des significavam risco sistémico para a estabilidade
econdmica.’

Contudo, é o més de setembro de 2008 que pode ser considerado o epi-
centro da crise. O Lehman Brothers, depois de passar dias em busca de um
comprador e sem ter obtido do Fed o mesmo tratamento dado ao Bear Stearns,
pediu concordata. Dias depois o Merrill Lynch, um dos principais bancos de
investimento norte-americano, foi vendido ao Bank of America para evitar
prejuizos maiores. Ainda no mesmo meés, o Fed anunciou um pacote de so-

7Fonte: http://www.estadao.com.br/economia/not_ec0250292,0.htm
8Conforme declaragao do secretario do Tesouro americano, Sr. Henry Paulson.
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corro de US$ 85 bilhoes para tentar evitar a faléncia da maior seguradora do
pais, a AIG.

3 Um indicador de transparéncia informacional

Assim como os grandes desastres aéreos, que ndo podem ser atribuidos a uma
Unica causa, a crise do subprime nao esta associada a uma Unica falha. Lideres
do G-20 reuniram-se em abril de 2009, em Londres, e apontaram as falhas de
regulacao e de supervisao dos mercados financeiros como uma das principais
causas para a crise dos subprime.!' Lacunas na regulacio prudencial permiti-
ram o surgimento de um sistema financeiro paralelo, a margem da regulacao,
formado por fundos de papéis de curto prazo, fundos de hedge, companhias
financeiras, seguradoras, veiculos de investimento estruturado e negociantes
de valor imobiliario - como o Lehman Brothers. Estas institui¢oes se mostra-
vam avidas por assumir mais riscos em busca de lucro rapido e imediato.

Segundo Franco & Rosman (2010), a auséncia de incentivos para a gera-
¢do e divulgacao de informagdes sobre a qualidade de ativos de créditos e o
reduzido grau de transparéncia entre os participantes do mercado financeiro
sdo apontados como dois problemas que permitiram o surgimento e a pro-
pagagao da crise. Além disso, a existéncia de bancos “grandes demais para
quebrar” é apontada como outro fator preponderante para o surgimento de
crises. Em 2009, o Grupo dos 30 destacou a importancia de se definir quais
sdo as institui¢oes que devem ser submetidas a regulacao prudencial por se-
rem consideradas “grandes demais para quebrar”. O principal motivo refere-
se a possibilidade de tais institui¢des gerarem riscos sistémicos em virtude da
vasta interligacdo que tém com o sistema financeiro.

Bordo (2008) ressalta que a revogacao do GSA foi decisiva para que os ban-
cos de investimento dividissem o mercado com os bancos comerciais. O fato
dos bancos de investimento nao serem regulados permitiu a alavancagem para
niveis extremos de risco. Nao obstante, o autor mencionado também destaca
que a faléncia do Lehman Brothers e o aprofundamento da crise obrigaram
os bancos de investimento a caminhar no sentido inverso ao da segmentacao
do mercado. Como consequéncia, o J.P. Morgan e o Goldman Sachs foram
transformados em bancos comerciais e passaram a ser regulados pelo Fed e
amparados pelo FDIC.!2

Para a elabora¢do de um indice capaz de refletir o grau de transparéncia e
de regulacdo assume-se que a crise foi desencadeada em um ambiente carente
de regulacao adequada. Destarte, as expectativas dos agentes foram frustra-
das levando-os a tomada de decisdes equivocadas. Também é importante res-
saltar que, este estudo considera, por meio da transparéncia de informacdes
prestadas ao mercado, diversas grandes institui¢cOes financeiras com sedes em
25 paises (vide Tabela 2).

E observado, sob a dtica dos 6rgaos de regulagio e supervisdo, a rigidez
do sistema de regulacao prudencial nesses paises levando em conta a disci-
plina de mercado, e quais bancos disponibilizavam informagoes relativas ao
grau de risco assumido, sem a exigéncia formal por parte dos érgaos de re-
gulacdo. Além do critério de transparéncia das informagoes, disponibilidade

Hyer US Department of the Treasury (2009).
12Cabe lembrar que o Bear Stern havia sido comprado pelo J.P. Morgan e a Merril Linch foi
comprada pelo Bank of America, vide Tabela 1.



31

Regulagdo e transparéncia

TUYnuljuod

oesiazadns
ad/N ap soe310 sojad e1oug[e € epe1aIdap 2431 anb sessjodry op ooueg vNda seNApU] 800Z/oYyrmn(
S20Y[Iq G F [EUOIDBULIIIUL BIDUQ[NQIN] € OPIASD SEPIdJ  OPIU[) OULdY rende) sfeporeg 800Z/oqun(
$a0Y[Iq 0°LE $SN OpedIaw Op eURINQIN] B OPIAID SBPIad edImng sdn 800T/0TeIN
sa0Y[Iq 02T ¥ SBISIUOIDE SOE 0jun( 0II000S dp OUB[]  OPIU() OUIY sueg [edoy
opedIaw
sa0Y[Iq 0°0S ¥ op enu[ngin} efod sopejaje sooueq e orjrxne ap ouerd opedmarq  oprup) ourdy exrdjeSuy ep ooueg 800Z/111qV
sa0Y[1q 441 $SN retuowtiyed 1orea ou sepiad wod aseyD) UeSION J[ O OPIPUIA vna SuIed)S Ieag
s20Y[Iq 0‘00Z $SN as11d e[ad sopejaje sooueq soe 0.11000s 9p eyul] noziiqruodsi(q vna adgd 8007 /TN
S20Y[Iq 6°Z $SN 2uiL1dgns 9p OPEIIdUWI WI0D SePId] vNa YoukT [[LIIdN
sa0Y[Iq 0‘0% $SN 9I}SOUWIAS OU SEPE[NWNIE SePId ] vna dnoi8nip
sa0y[Iq 1€ $SN 2uiL1dgns 9p OPEIIdUWI WOD SePId] vNa dnoi8n)
sa0Y[Iq H'C $SN 2uiL1dgns 9p OPEdIdUWI WOD SePId] edmg sgn  £00z/0iqminQ
$20Y[1q 07 $SN s9[3ur [e13Udd 0OUEq Op [PIOUIZISWD BIRdURUY epnle Noqaday MO0y UISYMON  £007/0IqQUIdIeS
S20Y[Iq ‘€07 > awiradgns soyniny sofod sepiad wod oprdunje orredoueq 1033 O OI[IXNY edoing nadoing Dg £00T/031s03y
LA/N eyeproouod nipad awiridgns sownsarduws wo epezijerdadss eurir] VNd [eUBUL] [BIIUDD) MIN £002/19V
epIdJ ep I0[eA ODLIO)STL] apas oedNinsuy ereq

as1Id> e ureredorewr anb sojuaas sredourid sop erdojouor)) i1 efaqer,



Economia Aplicada, v.15, n.1

32 de Mendonga, Galvao e Loures

ope3[naip 0eN - /N,
(600¢) [1se1g D — BIPIUBUL] 9SLID) ep eI8o[ouo1) v, dp oederdepy :a3uog

$a04[1q 0°0S£ $SN [N O® SOSINJ3I SO Tejuawne sapixap 0¢-9 O 6002/1119V
Sa0Y[Iq 0'G8S $SN a1edsa1 op oue[d wn opepuNUy eury) 8007 /0IqUIAON
SOLIEOURQIa)UT
S20Y[Iq 0‘0S€ = sownsardws muered ered 011050s ap 9300ed operoidy eduer]
Sa0U[1q 000G 3 snadoina sasted soe 011000s ap 2j0ded opesoidy equeway Jueqsapung 800¢/01qminQ
a/N opezijeuoneu 9 sted op 0duUeq JOTEW o€ eIpue[s] I
$90Y[1q 0°05F OpeZzITeUOnRU 9 Sedd10d1y ap odueg  OPIU() OUTSY Kor8urg 3 projperg
Sa0U[Iq 0‘CF $SN dnoi3n1) ofad opeadwod 9 odoueq IoteW o vNd BIAOUDEA
oddVL - opedrowr
Sa0Y[Iq 0°00Z $SN op epug[ngin} e[ad sopejage sooueq e orjixne ap oued oped[naig vnd pad
So0U[Iq 771 = opezifeuoneu 9 eS[og odnin ed13[ag ST110,]
serope[n3ar serougde sejod epeyosy
a/N 3 eduednod ap oedminsur Joreur 3 sedajodry op IoperdULUL] vNd Jeniny uoiSurysep
a/N eruowrtrjed Ioea ou sepiad wWod OPIPUIA vNd YOUAT [[LIIdN
ejepIoOU0d 9pad
S20U[Iq 6°C $SN epInSas Ws ‘OpedIaw Op BIDUI[NAIN] B OPIASD sepiad edpunuy vNd sI9Uj0Ig uewya]
esaxdws ep sapeprane
Sa0Y[Iq 0°G8 $SN Sep 0JUdWIEIOUIIE 9 9[0I3U0D 0 NIn[doul anb orwoUEUY 0110508 vnd oIV
esaxdws ep sapeprane
S20U[1q 0°‘00C $SN Sep 0JUdWEUSIIEZ 3 9[011U0d 0 nInpdoul anb oredueUY 0110008 VNd BN dTue] 2 DB AIpaL]  8(007/0IqUIldS
epIdJ ep I0[eA 0OLI0)STH apas oedminsuy ereq

(ovdvnuiguos) 3s11d> e weredrewr anb sojuaaa sredourid sop erdojouor)) :1 e[aqe],



Regulagdo e transparéncia 33

Tabela 2: Relagao dos bancos por paises na amostra

N. Pais Orgao de supervisao Institui¢ao Rank
Pais
1  Alemanha Deutsche Bundesbank Dresdner Bank AG 3
2 Australia Reserve Bank of Australia National Australia Bank 5
3 Bélgica National Bank of Belgium  Fortis Bank 1
4 Canada Bank of Canada Bank of Montreal 3
5 Cingapura Monetary Authority of DBS 1
Singapore
6 Espanha Bank of Spain Santander 1
7 EUA Federal Reserve Bank Citigroup 1
8 Franga Bank of France BNP Paribas 1
9  Grécia Bank of Greece EFG Eurobank Ergasias 3
10 Italia Bank of Italy Unicredit SpA 1
11 Japao Bank of Japan Mitsubishi UF] Financial 1
Group
12 Nova Zelandia Reserve Bank of New ANZ National Bank 1
Zealand
13 Portugal Bank of Portugal BES 3
14 Reino Unido  Bank of England HSBC 3
Barclays Capital 2
HBOS - Halifax Bank of 4
Scotland
LLoyds TSB 5
15 Suica The Central Bank of UBS 1
Switzerland
16 Suécia Sweden SEB 2
17 AfricadoSul  South Africa Reserve Bank  Standard Bank 1
18 Argentina Central Bank of Argentina ~ La Nacion 5
19 Brasil Central Bank of Brazil Banco do Brasil 1
Bradesco 2
Itau 3
20 Chile Central Bank of Chile Banco de Chile 3
21 China The People’s Bank of China  Banco da China 3
22 India Reserve Bank of China State Bank 1
23 Meéxico Bank of Mexico Banamex 2
24 Rassia Central Bank of Russia Sberbank 1
25 Turquia Central Bank of Republic of ~Garanti Bank 4

Turkey

dos dados em inglés ou espanhol, foram consideradas na amostra institui-
¢oes/conglomerados que, no ambito de seus paises de origem, sdo “grandes
demais para quebrar” devido ao risco de gerar um risco sistémico para a eco-
nomia.

Com base em informagoes disponibilizadas pelo Banco Mundial e Fundo
Monetario Internacional, os paises que compuseram a amostra foram classifi-
cados em quatro grupos distintos: (i) paises desenvolvidos - Alemanha, Aus-
tralia, Bélgica, Canada, Cingapura, Espanha, EUA, Franca, Finlandia, Grécia,
Italia, Japao, Nova Zelandia, Portugal, Reino Unido, Suica e Suécia; (ii) paises
que compdem o BRIC: Brasil, Russia, India e China; (iii) paises emergentes:
Africa do Sul, China, india, Turquia, Russia, México, Argentina, Brasil e Chile;
e (iv) paises que compdem o PIGS (Portugal, Italia, Grécia e Espanha).



34 de Mendonga, Galvao e Loures Economia Aplicada, v.15, n.1

Assume-se que a transparéncia é fun¢do da maior ou menor assimetria de
informacdes no A&mbito do mercado financeiro. Assim, o aumento de trans-
paréncia no sistema bancario reduz as incertezas, amplia a capacidade de for-
macao de expectativas, por parte dos agentes econdmicos, e cumpre o papel
de incentivo a supervisdo bancaria, por meio da disciplina de mercado. To-
mando como referéncia a literatura sobre transparéncia do banco central,'® a
transparéncia das institui¢oes financeiras pode ser classificada em dois tipos:

A transparéncia econdmica - refere-se a informacao financeira (dados, mo-
delos de risco, e previsdes financeiras) que é utilizada para a condugdo
da politica financeira adotada pela industria bancaria. Duas categorias
sao consideradas:

A.1 quanto a forma e frequéncia da divulgacao dos indices de riscos das
institui¢des financeiras; e

A.2 quanto a forma e frequéncia da divulgacao das informacdes conta-
beis

B transparéncia politica - que pode ser entendida como a transparéncia
institucional - refere-se a acessibilidade do publico em relagao aos obje-
tivos institucionais e arranjos organizacionais que clarificam a conduta
dos responsaveis pela politica das institui¢des financeiras.

O periodo de analise compreende os meses de setembro, outubro e no-
vembro de 2008 para capturar os efeitos no periodo mais agudo da crise do
subprime. Para a obtenc¢ao do “indice de regulacdo e transparéncia” (IRT), as
respostas foram classificadas com base no seguinte critério (vide tabela 3): (i) o
grau 1 foi atribuido as institui¢des quando a atividade em questao (A1l até B4)
€ uma exigéncia feita pelos 6rgaos de regulacao; (ii) o grau 0,5 foi atribuido as
institui¢ées quando, apesar de nao ser uma exigéncia dos 6rgaos de regulacao,
a instituicdo bancaria executa, de forma regular a atividade em questao; e (iii)
o grau 0 (zero) foi atribuido quando a institui¢do ndo executa a atividade nem
é uma exigéncia do 6rgao regulador.'*

E importante salientar que o requisito de célculo de capital regulamentar
para a cobertura de perdas por risco operacional, inovagao introduzida por
Basiléia II, também é considerado na andlise. Assim, foi feito um levanta-
mento das institui¢des e bancos centrais que adotaram medidas para imple-
mentar o calculo e divulgacdo deste risco como forma de avaliar o grau de
comprometimento dos agentes econd6micos com os principios de Basiléia II.

A analise dos indices atribuidos aos paises do grupo “desenvolvidos” (vide
tabela 4) sugere a existéncia de diferentes estagios de comprometimento com
a implanta¢ao dos principios de Basiléia II. Essas diferencas podem ser ob-
servadas, por exemplo, ao se comparar as praticas operacionais do Barclays
Capital (Reino Unido), que desde 1999 efetua os célculos do risco operacio-
nal utilizando um modelo avan¢ado, contrapondo-se ao banco BES (Portugal)
que so recentemente obteve autorizac¢ao do 6rgao de supervisao para efetuar
o calculo pelo método padrio.!>

13Ver por exemplo, Geraats (2002) e Demertzis & Hallet (2007).

14N caso em que sdo coletadas informagdes sobre mais de um banco por pais (Reino Unido
e Brasil) uma pontuagdo maior que zero é atribuida quando é observada a caracteristica em ao
menos uma das institui¢des consideradas.

1505 métodos de célculo do risco operacional sio: o método do indicador bésico, padrio e
avancado.
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Tabela 3: Estrutura do IRT

Cddigo Perguntas Grau
A Transparéncia Econémica

Al Relativo aos riscos da instituicdo e os preceitos de -
Basiléia II

A.l.1 Se a instituicdo efetua o calculo do risco de crédito 0,0.50u 1.0

A.l.2 Se é divulgado o risco de crédito em publica¢des 0,0.50ul.0
periddicas

A.1.3 Se a instituicao efetua o calculo do risco de mercado 0,0.50u 1.0

Al4 Se é divulgado o risco de mercado em publica¢des 0,0.50u 1.0
periddicas

A.15 Se a instituicao efetua o calculo do risco operacional 0,0.50u 1.0

A.l1.6 Se é divulgado o risco operacional em publica¢des 0,0.50u 1.0
periddicas

A2 Relativo as informacoes contabeis e politicas de
transparéncia

A21 Se as publicag¢des sdo disponibilizadas trimestralmente 0,0.50u 1.0

A2.2 Se as publicagdes sao disponibilizadas anualmente 0,0.50u 1.0

A23 Se o indice de Basiléia é calculado e divulgado nessas 0,0.50u 1.0
publicagdes

B Transparéncia Politica

B.1 Se a estrutura do capital da instituic¢ao é divulgada nas 0,0.50ul.0
publicagdes contabeis

B.2 Se sao divulgados a estrutura e politicas de 0,0.50u 1.0
administracdo de riscos

B.3 Se sao divulgadas as politicas de prote¢ao ao risco (hedge) 0, 0.5 ou 1.0

B.4 Se sao divulgados proje¢oes e cenarios do mercado 0,0.50u 1.0

Outro aspecto identificado diz respeito ao grau de desenvolvimento dos
6rgaos de supervisao no ambito da avaliagdo técnica dos modelos de calculo
mais aprimorados. Segundo o Pilar 2 do Novo Acordo, cabe aos 6rgaos de
supervisao avaliar e aprovar a utilizagao de modelos de calculo de risco pro-
postos pelas instituicdes bancarias. Existe a percep¢ao de que modelos mais
aprimorados impliquem menor requerimento de capital econémico o que,
por conseguinte, libera recursos da institui¢ao para alavancar suas operagoes.
Com base na amostra selecionada, foram observadas diferencas significativas
no estagio de desenvolvimento das analises e autoriza¢des para utilizacao de
modelos proprios de avaliagdo e calculo de riscos. Um exemplo, foi o tempo
de 18 meses que o Bundesbank, necessitou para autorizar o modelo avan¢ado
proposto pelo Dresdner Bank AG (Alemanha), um dos seis bancos alemaes ja
autorizados a fazer uso do método avancado. Por sua vez, na Franca 60% dos
bancos ja estao autorizados a fazer o calculo do risco operacional baseado em
modelos avangados.

As diferencas de estagios em relagdo a implantacao das propostas do Novo
Acordo capturados pelo IRT estdo refletidos na avaliac¢do final obtida por cada
pais do grupo “desenvolvidos”. Os indices mais elevados (grau 11) sdo obser-
vados para EUA, Nova Zeldndia e Suécia. Exceto para o item relativo a pu-
blicagao do indice da Basiléia (A.2.3), EUA e Nova Zelandia obtiveram grau
superior a zero em todos os itens. Embora com a mesma pontuacao final, a
Suécia obteve uma avaliagdao maior que zero em todos os quesitos. Por outro
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Tabela 4: Paises desenvolvidos

I/P Al A2 A3 A4 A5 A6 Bl B2 B3 B4 B5 B6 B7 Total

Alemanha 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,5 1,0 1,0 0,0 0,5 0,5 0,5 10,0
Australia 1,0 1,0 1,0 0,5 1,0 0,5 0,0 1,0 1,0 0,0 1,0 1,0 0,5 9,5

Bélgica 1,0 0,5 10 05 1,0 05 0,5 1,0 1,0 0,5 0,5 0,5 0,0 8,5
Canada 1,0 1,0 0,5 0,5 1,0 0,0 1,0 1,0 1,0 0,0 0,0 0,5 0,0 7,5
Espanha 1,0 0,5 10 05 1,0 0,5 0,5 1,0 1,0 1,0 0,5 0,5 0,5 9,5
EUA 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,0 1,0 0,5 0,5 11,0
Franca 1,0 1,0 1,0 0,0 1,0 0,0 0,5 1,0 1,0 0,0 0,0 0,5 0,5 7,5
Grécia 1,0 0,5 10 00 1,0 0,0 0,5 1,0 1,0 0,0 0,5 0,0 0,0 6,5
Italia 1,0 0,5 10 05 1,0 05 0,5 1,0 1,0 0,5 0,5 0,5 0,5 9,0
Japao 1,0 0,5 10 00 1,0 0,0 0,5 1,0 1,0 0,0 0,5 0,5 0,5 7,5
N. Zelandia 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,5 1,0 1,0 1,0 0,0 1,0 1,0 0,5 11,0
Portugal 1,0 1,0 1,0 0,0 1,0 0,0 1,0 1,0 1,0 0,0 1,0 0,5 0,5 9,0

Reino Unido 1,0 0,5 1,0 0,5 1,0 0,5 0,0 0,0 1,0 1,0 0,5 0,5 0,5 9,0
Singapura 1,0 1,0 1,0 0,0 0,0 0,0 1,0 1,0 1,0 0,0 0,5 0,5 0,5 7,5
Suécia 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,5 1,0 1,0 1,0 0,5 0,5 0,5 11,0
Suica 1,0 1,0 1,0 0,5 1,0 0,5 0,5 1,0 1,0 0,0 0,5 0,5 0,5 9,0

lado, o pior desempenho é observado na Grécia (6,5).

Cabe observar que nos EUA, a implementac¢do cara e complexa da Lei Sar-
box, que sucedeu aos os escandalos corporativos no ano de 2002,'% mostrou-
se insuficiente no sentido de evitar a eclosdo da crise em 2008. A Lei Sarbox
foi editada com o objetivo principal de aumentar a responsabilidade dos ad-
ministradores da companhia, das empresas de auditoria e de advogados, por
meio da implementagao de uma série de regras de governanga corporativa. As
exigéncias dessa nova lei, contudo, foram apontadas como uma das causado-
ras da crise do subprime. Segundo Gottliebsen (2008), por estarem envolvidos
demais com aspectos de governanca em suas institui¢cdes, muitos executivos
ndo puderam perceber as perdas financeiras que alcancavam as operagdes de
suas empresas.

A adesao aos principios de Basiléia s6 passou a ser cobrada de forma efe-
tiva nos EUA a partir do inicio de 2008 e contempla um cronograma de adap-
tacao gradativa de suas regras que se estendera por mais trés anos. Apesar
disso, antigas institui¢Oes internacionalmente ativas, como o Citigroup, que ja
haviam aderido a Basiléia II de forma espontédnea, alavancaram o indice IRT
do pais ao grau 11.

A partir das informagoes coletadas nos sitios de algumas das principais
institui¢des bancarias dos paises relacionados na tabela 2, observa-se que ha
caréncia de informagoes relativas as perdas pelos riscos de mercado e opera-
cional, assim como do indice de Basiléia, de forma clara e transparente. Cabe
aos 6rgaos de regulacdo e supervisao, segundo os principios de Basiléia, de-

16 A faléncia da Enron Corporate (Enron), em 2001, quando veio 4 tona que a empresa teria
cometido fraude contabil entre os anos de 1997 e 2001. Ficou comprovado o envolvimento da em-
presa de consultoria Arthur Andersen S/C, contratada pela Enron, que ajudou a maquiar dividas
transformando-as em parte do patrimonio. A faléncia do Enron fez levantar a suspeita, nos in-
vestidores, de que outras empresas também pudessem estar utilizando-se de “métodos contébeis
duvidosos” para melhorar seus resultados. Seguiram-se ao caso Enron os casos da WorldCom em
junho de 2001 (considerado o maior caso de faléncia dos Estados Unidos) e da Xerox que divul-
gou erros no balango, dias depois do escandalo da WorldCom. Para mais informagdes, ver Duarte
Jr. & Varga (2003).
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Tabela 5: IRT — Paises emergentes

I/P Al A2 A3 A4 A5 A6 Bl B2 B3 B4 B5 B6 B7 Soma

Argentina 1,0 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,0
AfricadoSul 1,0 0,5 1,0 0,5 1,0 0,5 0,0 1,0 1,0 1,0 05 0,5 00 8,5

Brasil 1,0 0,5 10 0,5 1,0 0,5 0,5 1,0 1,0 1,0 0,5 0,5 0,5 9,5
Chile 1,0 1,0 1,0 0,5 00 0,0 1,0 1,0 1,0 0,5 0,0 0,0 0,0 7,0
China 1,0 1,0 1,0 0,5 1,0 0,5 1,0 1,0 1,0 0,0 0,5 0,5 0,5 9,5
India 1,0 0,5 10 0,5 1,0 0,5 0,5 1,0 1,0 0,0 0,5 0,5 0,5 38,5
Turquia 1,0 0,5 10 0,5 1,0 0,0 0,5 1,0 1,0 0,0 0,5 0,5 0,0 7,5
Russia 1,0 0,5 1,0 05 0,0 0,0 0,5 1,0 1,0 0,0 0,5 0,5 0,0 6,5
México 1,0 1,0 0,0 0,0 1,0 0,0 1,0 1,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 6,0

terminar quais, e com que periodicidade, informagdes contabeis e relativas
aos riscos que envolvem as opera¢oes da instituicdo devem ser disponibiliza-
das, de forma clara e compreensivel, a todos os agentes econémicos e nao s6
aos investidores institucionais. Os bancos internacionalmente ativos devem
padronizar suas informacodes, de forma a permitir melhor comparacao e ava-
liagdo dos riscos pelos agentes de mercado favorecendo, assim, a disciplina do
mercado. Se a transparéncia das informacoes for de fato ampliada, os agentes
de mercado poderao melhorar seus critérios de formacao de expectativas e o
mercado tenderad a operar em um ambiente menos volatil.

Os paises emergentes possuem como caracteristica um crescimento econo-
mico elevado na ultima década, mas ainda nao alcangaram o grau de desen-
volvimento econémico necessario para serem classificados como paises de-
senvolvidos. A amostra utilizada neste estudo além de conter os paises BRIC
(Brasil, Russia, China e India), também considera Argentina, Africa do Sul,
Chile, Turquia, Russia e México.

De uma forma geral, os BRIC apresentaram um desempenho (medido pelo
IRT) superior aos demais paises emergentes. Nao obstante, além dos BRIC,
outro destaque positivo deve ser feito com relacdo ao IRT alcancado pela
Africa do Sul (8,5 - vide Tabela 5). Este resultado pode ser atribuido & atua-
¢ao do Standard Bank (maior banco sul-africano) que divulga periodicamente
seus indices de exposi¢ao ao risco (risco de crédito, operacional e de mercado)
em seu balan¢o anual. Em contrapartida, o pior desempenho entre os 25 pai-
ses da amostra foi obtido pela Argentina (IRT = 3). A principal razao para
esse desempenho se deve a nao obrigatoriedade da publicagdo de indices de
avaliagao de risco, mas apenas a publica¢do dos balangos patrimoniais das fir-
mas bancarias. Ademais, a Argentina foi o tnico pais dentre todos os paises
analisados que ndo apresentou a publicacao da estrutura de capital de suas
instituicoes financeiras (B.1).

O México foi outro pais que obteve baixo IRT (6,0), abaixo da média en-
tre os paises de seu grupo (7,0). Os bancos mexicanos nao calculam e nao
publicam dados relativos ao risco de mercado (A.1.3 e A.1.4), além de nao di-
vulgarem suas politicas de administracao e mitigagao de riscos, ou de elaborar
projecdes de cenarios para o mercado (B.2, B.3 e B.4). Por fim, Chile e Turquia
apresentaram resultados que ficaram na média dos demais paises do grupo
(7,0 e 7,5 respectivamente), o que pode sugerir a necessidade de regras mais
rigidas por parte do 6rgao regulador desses paises.

A analise para as institui¢des e 6rgaos de supervisao nos BRIC merece
atenc¢do em func¢ao destes paises virem sendo apontados como as maiores for-
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Tabela 6: IRT — BRIC

I/P Al A2 A3 A4 A5 A6 Bl B2 B3 B4 B5 B6 B7 Soma

Brasil 1,0 0,5 1,0 05 1,0 0,5 0,5 1,0 1,0 1,0 0,5 0,5 0,5 9,5
Rassia 1,0 0,5 1,0 0,5 0,0 0,0 0,5 1,0 1,0 0,0 0,5 05 0,0 6,5
fndia 1,0 0,5 1,0 0,5 1,0 0,5 0,5 1,0 1,0 0,0 05 05 05 85
China 1,0 1,0 1,0 05 1,0 0,5 1,0 1,0 1,0 0,0 0,5 0,5 0,5 10,5

cas futuras da economia mundial antes do ano de 2050.!7 Brasil e China ob-
tiveram os IRT mais elevados da amostra (9,5). Muito do resultado obtido
no caso brasileiro deve-se a divulgacdo dos relatorios de acompanhamento do
sistema bancario, projecoes e cenarios do mercado (item B.4). Ademais, o Bra-
sil foi o tinico pais dos BRIC que apresentou grau maior que zero para todos
os itens (vide Tabela 6).

A entrada de institui¢des estrangeiras na China somente foi autorizada
pelo governo local depois da conclusao de uma ampla reestruturacao do sis-
tema bancario doméstico, sobretudo dos quatro grandes bancos publicos: o
Banco da China, o Banco da Agricultura da China, o Banco da Construgao da
China e o Banco Industrial e Comercial da China (BICC).!® Outro aspecto re-
levante na analise do caso da China é que até abril de 2008, apenas dois bancos
chineses (o Banco da China e o Banco de Comunicag¢des) possuiam agéncias
bancarias nos EUA, o que reduz sobremaneira sua atuag¢ao internacional além
da nao obrigatoriedade em atender as diversas normas internacionais de regu-
lacao prudencial. Nao obstante, no momento desta pesquisa, pelo menos seis
bancos chineses, entre os quais o BICC, planejavam buscar autorizagdo do Fed
para se instalar em territério americano. Para tanto, as grandes institui¢oes
bancarias chinesas deverao se ajustar aos critérios de regulacao prudencial
que estiverem vigorando naquele pais.

Das institui¢Ges bancarias, consideradas nos BRIC, o State Bank, na india,
foi a que apresentou as melhores condic¢oes de visualizacdo das informacgdes
requeridas para essa pesquisa.!® Os dados estao disponibilizados de forma
clara a partir de um link intitulado “Basel II Disclousures”, medida que pode-
ria ser adotada como padrao a ser seguido por todas as institui¢des internaci-
onalmente ativas.

Mais uma vez foi observada distin¢do significativa entre os indices IRT
dos paises deste subgrupo. Minimo de 6,5 atribuido a Russia e o grau maximo
de 9,5 alcancado pelo Brasil e China. Em sintese, a pesquisa feita junto aos
sitios dos bancos centrais dos BRIC indicou que o calculo do capital regula-
mentar para cobertura dos riscos (crédito, mercado e operacional) era obri-
gatorio e deveria estar disponivel para os 6rgaos de supervisao, contudo, sua
divulgacao ao mercado, embora incentivada, era uma discricionariedade dos
administradores das institui¢des bancarias. Apenas o Banco Central do Brasil
divulga periodicamente o indice de Basiléia das institui¢des bancarias.

A Russia é o destaque negativo deste subgrupo tendo alcan¢ado o IRT mais
baixo (6,5). Muito deste resultado pode ser atribuido ao fato de os bancos rus-
sos nao calcularem e nao divulgarem o seu risco operacional (A.1.5 e A.1.6),

17Vide relatério da empresa de consultoria Goldman Sachs (2001).

180 BICC é o maior banco do mundo em capitalizacio de mercado e também o maior dos
quatro bancos comerciais estatais da China.

190 State Bank of India é um banco global, com operacdes em 32 paises.
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Tabela 7: IRT - PIGS

I/P Al A2 A3 A4 A5 A6 Bl B2 B3 B4 B5 B6 B7 Soma

Portugal 1,0 1,0 1,0 0,0 1,0 0,0 1,0 1,0 1,0 0,0 1,0 0,5 0,5 9,0
Italia 1,0 05 10 05 1,0 05 05 1,0 1,0 0,5 0,5 05 0,5 9,0
Grécia 1,0 05 1,0 00 1,0 0,0 05 1,0 1,0 0,0 0,5 0,0 0,0 6,5
Espanha 1,0 0,5 1,0 0,5 1,0 0,5 05 1,0 1,0 1,0 0,5 05 05 95

além de nao terem por regra a divulgacao de projecdes e cenéarios ao mercado
(B.4).

A opgao por fazer uma analise particular para os paises PIGS (Portugal,
Italia, Grécia e Espanha) deve-se ao fato de que o alto déficit fiscal revelado
na Grécia ao final de 2009 ameacou a rolagem de sua divida publica e, como
consequéncia, gerou o risco de contagio nos demais paises deste subgrupo
por apresentarem problemas de mesma natureza. Os demais paises possuem
desempenho similar a média observada para os paises desenvolvidos. O prin-
cipal motivo para o baixo IRT grego (6,5 - vide Tabela 7) refere-se a falta de
publicacao dos indices de riscos de mercado e operacional de suas instituigoes
bancarias, aliado ao fato de que tais medidas nao sao exigidas pelo 6rgao de
supervisao (A.1.4 e A.1.6). Além disso, os bancos gregos nao divulgam suas
politicas de protecao e projecoes de cenarios do mercado (B.3 e B.4).

4 Evidéncias empiricas

Com o objetivo de analisar a consequéncia de uma maior transparéncia e com-
prometimento com a regulacdo bancaria, esta se¢ao apresenta evidéncias em-
piricas da relagdo entre o IRT e os efeitos da crise financeira do subprime. Além
dos IRTs obtidos para os 25 paises da amostra é considerado o mais conhecido
indice da bolsa de valores desses paises. O emprego dos indices das bolsas de
valores é justificado pelo fato dos mesmos responderem com maior velocidade
a crises financeiras. O periodo de analise compreende os meses de setembro e
outubro de 2008, e a frequéncia dos dados é diaria. O uso dos meses supraci-
tados se deve ao fato deles representarem o periodo mais agudo da crise, pois
a partir de entdo diversas medidas para recuperar o crédito foram tomadas
pelos principais bancos centrais do mundo.

Os indices das bolsas de valores foram empregados a partir de duas pers-
pectivas: (i) em termos de sua rentabilidade; e (ii) em termos de sua volati-
lidade. A rentabilidade (RENT) é calculada a partir da divisao entre o preco
(pontos) do indice no periodo t + n (IP;,,) e o preco do indice no periodo ¢
(IP;), isto é,

IPtJrn
RENT =|——|-1. 1
( h (1)

Para a analise referente a volatilidade dos mercados acionarios foi conside-
rado o desvio padrao (DP) dos retornos diarios dos indices de bolsa de valores,

IP IP IP
DP:[( ”1)—1;( ”2)—1;...;(ﬂ)—1]. (2)
1P, 1P, 1P
A tabela 8 apresenta o indice empregado no estudo, sua volatilidade e ren-
tabilidade, além do IRT dos paises em questao.
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Tabela 8: IRT, rentabilidade e desvio padrao dos indices das

Ne Pais Indice DP RENT  IRT
1 Africa do Sul JSE 0,0336 -0,2184 8,5
2 Alemanha DAX 0,0382 -0,2233 10,0
3 Argentina Merval 0,0508 -0,4318 3,0
4 Australia All Ordinaries 0,0303 -0,2341 9,5
5 Bélgica Bel — 20 0,0413 -0,3321 8,5
6 Brasil Ibovespa 0,0592 -0,3246 9,5
7 Canada S & P TSX Composite 0,0421 -0,2659 7,5
8 Chile IPSA 0,0333 -0,1334 7,0
9  China Shanghai Composite  0,0324 -0,2565 9,5
10 Espanha Madri General 0,0414 -0,3197 9,5
11 EUA Dow Jones 0,0408 -0,1893 11,0
12 Franga CAC 40 0,0427 -0,2203 7,5
13 Grécia General Share 0,0395 -0,4413 6,5
14 India BSE 30 0,0403 -0,3249 8,5
15 Italia Milan MIBTel 0,0381 -0,2572 9,0
16 Japao Nikkei 225 0,0514 -0,3317 7,5
17 Meéxico IPC 0,0394 -0,2280 6,0
18 Nova Zelandia NZSE 50 0,0223 -0,1599 11,0
19 Portugal PSI 20 0,0360 -0,2626 9,0
20 Reino Unido FTSE 100 0,0403 -0,2187 9,0
21 Russia Moscow Times 0,0948 -0,4884 6,5
22 Singapura Straits Times 0,0363 -0,3875 7,5
23 Suécia Stockholm General 0,0361 -0,2830 11,0
24  Suiga Swiss Market 0,0384 -0,1487 9,0
25 Turquia IMKB 100 0,0415 -0,2946 7,5

Com o objetivo de dar uma maior robustez ao modelo foram empregadas
duas variaveis de controle que sdo importantes para caracterizar o ambiente
econdmico no qual as institui¢des financeiras estdo inseridas. A primeira é
uma variavel dummy (DIT) relativa a ado¢ao ou nao do sistema de metas de
inflagao. A segunda consiste no indice de estabilidade politica e nao violéncia
(EPV).20

Os diagramas de dispersao na Figura 1 mostram a rela¢cdo do IRT com a
rentabilidade das institui¢Oes financeiras e a volatilidade dos mercados aciona-
rios. Os resultados indicam a existéncia de relacdo negativa para os dois casos
(RENT e DP).?! Em suma, quanto maior a perda apresentada pelo indice das
bolsas de valores de um pais, menor é o IRT do mesmo (correlacao de 0,54).
De forma analoga, é observado que quanto maior o desvio padrao dos retornos
diarios, menor é o IRT(correlacdo de -0, 39).

Dentre os paises analisados, os destaques negativos sao os casos de Russia
e Argentina. A Russia, apesar de apresentar um IRT mediano (préximo aos
de México e Chile), foi o pais que obteve a maior perda (—48,84%) e a maior

20Disponivel em Worldwilde Governance Indicators (www.govindicators.org). Além das va-
ridveis mencionadas também foram consideradas no modelo: risco pais, qualidade de regulagdo
e efetividade governamental. Entretanto, as mesmas ndo apresentaram significancia.

21 A inclinagio positiva da curva de tendéncia no grafico referente a relacio entre IRT e renta-
bilidade na Figura 1 se deve ao fato de que estdo sendo analisados retornos negativos.
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volatilidade (0,3). Como destaque positivo tem-se a Nova Zelandia que apre-
sentou, junto com os EUA e Suécia, o maior IRT, além da menor volatilidade
e uma das menores perdas em seu mercado financeiro.

12 12
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8 8 1
&6+ =6+
—_ —
4 4 4+
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2 4 2 4
— Correl=0,5427 — Correl=-0,3865
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-0.6 -0.4 -0.2 0 0 0.02 0.04 0.06 0.08
RENT DP

Figura 1: Relacdo entre IRT e RENT e relagao entre IRT e DP

As observagOes supracitadas sugerem que paises com um maior compro-
metimento com a regulacdo bancéria (elevados IRT) tiveram os efeitos da crise
amenizados. De fato, esses mercados registraram menores perdas financeiras
e menor volatilidade quando comparado aos resultados dos paises cujos IRTs
eram mais baixos.?? Assim, pode-se inferir que um maior comprometimento
das institui¢oes financeiras, em resposta a maior rigidez nas regras impostas
pelos 6rgaos de regulacdo e supervisao com as regras de transparéncias pro-
postas pelo Novo Acordo de Basiléia, implicou uma menor exposi¢ao nesse
periodo de crise.

Com o objetivo de dar robustez as evidéncias empiricas encontradas por
meio das correlagdes apresentadas na Figura 1 foram feitas estimagdes cross-
country (OLS) para avaliar os efeitos da regulacao e transparéncia (IRT) sobre
a rentabilidade dos indices das bolsas de valores (RENT) e volatilidade dos
mercados acionarios (DP). Para facilitar a analise e pelo fato de todos os indi-
ces das bolsas de valores analisados apresentarem retornos negativos no pe-
riodo em estudo, a varidvel RENT foi utilizada em mddulo, assim, uma maior
“rentabilidade” significa maior perda. Portanto, as equacgOes estimadas, sao
respectivamente:

IRENT| = By + P1ITR + B, DIT + B3EPV + ¢, € ~ N(0,02). (3)

DP =yy+ 1 ITR+y,DIT + y3EPV + C, C~N(0,02). (4)

Os resultados encontram-se dispostos na tabela 9. E importante ressaltar
que nos trés modelos as estatisticas F apresentaram significancia estatistica e
os testes de autocorrelacao serial indicaram a ndo existéncia da mesma. As

22Embora o indice de volatilidade do mercado nos EUA nio confirme o argumento, a justifi-
cativa se deve ao fato dele ter sido o pais mais afetado pelas operagoes praticadas com os "papéis
toxicos"do subprime. Entretanto, a rentabilidade das institui¢des nao foi afetada de forma mais
aguda em razao do socorro financeiro prestado pelo Federal Reserve.
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Tabela 9: Estimacdes cross-country (OLS)

Variavel dependente Variavel dependente
RENT Dp
Coef. Stat.  Prob.  Coef. Stat.  Prob.
Constante 0,461 9,000 0,000 0,061 6,654 0,000
IRT -0,018 -2,728 0,010 -0,002 -1,940 0,070
DIT -0,068 -3,176 0,000 -0,005 -1,223 0,230
EPV -0,027 -1,939 0,070 -0,006 -1,215 0,240
F-statistic 6,684 0,002 2,551 0,083
Jarque-Bera 0,183 0,912 49,829 0,000
Ramsey Reset (1) 3,900 0,062 0,451 0,510
Ramsey Reset (2) 2,025 0,160 1,140 0,341
Arch LM (-1) 0,725 0,404 0,225 0,640
Arch LM (-2) 0,517 0,604 0,224 0,801
Arch LM (-4) 0,390 0,813 0,178 0,946
Arch LM (-8) 0,748 0,654 0,126 0,996
Breusch-Godfrey LM (-1) 0,836 0,371 0,128 0,725
Breusch-odfrey LM (-2) 0,479 0,627 0,204 0,818
Adjusted R? 0,415 0,162
N 25 25

estimagoes indicam a existéncia de uma relacao negativa da variavel depen-
dente com o IRT, o que, por conseguinte, ratifica os resultados obtidos por
meio de inspegao grafica (vide Figura 1). Logo, paises com um maior nivel de
comprometimento, em termos de transparéncia e regulacao bancaria, apre-
sentaram perdas menores e menor volatilidade em seus mercados acionarios
quando comparados com paises que possuem um menor comprometimento.

A variavel DIT possui coeficiente negativo e apresentou significancia esta-
tistica nas duas primeiras estimagoes. Esse resultado indica que paises que
adotaram metas de inflacdo apresentaram menores perdas e menor volati-
lidade em seus mercados financeiros. Ademais, é observado que embora a
variavel EPV tenha apresentado significancia estatistica no primeiro modelo,
o coeficiente é negativo para os dois casos. Ou seja, é possivel conjecturar
que paises estaveis em termos politicos apresentaram menores perdas em seus
mercados.

5 Consideracoes Finais

A crise iniciada nos paises desenvolvidos alcancou os paises emergentes e ha
um consenso de que para conter a crise sera preciso a¢des conjuntas dos go-
vernos. Contudo, um enrijecimento das regras de regulacao prudencial pode
ser vista como uma ingeréncia externa nas operagdes dos bancos e sistemas fi-
nanceiros, acostumados com a livre competicao e a flexibilidade do mercado.
Destarte, a crise pode ter dado fim a tendéncia de auto-regulamentagao do
mercado financeiro e de capitais.

As evidéncias empiricas obtidas neste trabalho chamam a atengao para a
importancia da regulacao e da transparéncia do setor bancario. Ao se relacio-
nar o IRT com o desempenho do mercado acionério foram encontrados indi-
cios de que ao se reduzir a flexibilizacao das regras de supervisao, os 6rgaos de
regulacao criaram um ambiente que propiciou aos mercados financeiros uma
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maior estabilidade. Em suma, os resultados obtidos refor¢am o argumento de
que a regulacdo do sistema financeiro ndo é neutra em termos macroecond-
micos (Blanchard et al. 2010) e que um maior comprometimento por parte
da autoridade reguladora pode implicar uma menor vulnerabilidade de seus
mercados financeiros.
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