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DILEMAS REGULATORIOS NO MERCADO FINANCEIRO

Lucas Silveira Pordeus'

Os debates em torno de um nivel ideal de regulacdo do mercado financeiro
tornaram-se mais frequentes em decorréncia da crise financeira de 2007/08, e, mais
recentemente, em virtude das inovacdes que, cada vez mais, aproximam a industria
financeira e a de tecnologia. Questdes envolvendo intervengdes governamentais (sendo a
regulagao uma delas) demandam analise quanto a existéncia de razdes que levem o
mercado a ndo operar corretamente, a justificar a atividade governamental voltada a sua
correcdo. Tais razdes sdo denominadas falhas de mercado.

Podem ser mencionadas as falhas de competi¢do as que resultam em perda de
bem-estar decorrente de uma alocagao nao eficiente de recursos quando firmas fazem uso
abusivo do poder mercado®. As externalidades consistem na atuacdo de um agente
econdmico que afeta terceiros, impondo-lhes custos sem compensa-los (externalidades
negativas) ou beneficiando-os sem ser recompensado para tanto (externalidades
positivas). As assimetrias de informagao ocorrem quando uma das partes contratantes ¢
menos informada do que a outra, o que pode acarretar problemas de risco moral ou
selecdo adversa (ROSENGARD; STIGLITZ, 2015, p. 83-90).

No mercado financeiro, uma das principais justificativas para regulamentagao
envolve as grandes externalidades negativas associadas a ocorréncia de crises bancarias,
que podem impor severas reducdes de bem-estar quando desencadeadas. Esse argumento
¢ reforcado pela natureza relativamente vulneravel das instituicdes bancdarias: ao captar

recursos de agentes econdmicos superavitarios e disponibiliza-los aos deficitérios, os

! Instituto Brasileiro de Ensino, Desenvolvimento e Pesquisa — IDP.

2 Exemplificativamente, em um mercado monopolistico, como o monopolista ndo é um tomador de prego,
verifica-se um nivel de produ¢do menor — uma vez que os precos praticados sdo superiores ao custo
marginal —, associado a perda do excedente do consumidor, sendo este transferido para a firma como lucro
ou perdido como peso morto (CHURCH; WARE, 2000, p. 33).
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bancos incorrem em obrigagdes de curto prazo perante seus depositantes (credores) e de
longo prazo ante seus tomadores de crédito (devedores), em um processo chamado de
conversao de vencimentos (maturity conversion), o que as sujeita nao apenas ao risco de

crédito, mas a riscos de liquidez. Nesse sentido:

[...] Como mencionamos no predmbulo, a fungdo dos bancos de promover a

conversdo dos vencimentos - depdsitos de curto prazo em empréstimos de
longo prazo — os deixa extremamente vulneraveis a corridas dos depositantes.
[...] Em tempos normais, os bancos mantém recursos liquidos mais que
suficientes para enfrentar qualquer surto de saques. Nas “corridas” contra um
banco, contudo, os depositantes perdem a confianga e retiram o dinheiro em
massa. Com o aumento continuo dos saques, os bancos sdo for¢ados a liquidar
ativos em condic¢des desfavoraveis. [...]
Portanto, mesmo que o banco apresente excelentes condigdes de solvéncia em
situacdes normais, a necessidade de liquidar seus ativos a pregos de queima de
estoques, em caso de corrida bancaria, pode destruir seu balango patrimonial.
(ROGOFF; REINHHART, 2010, p. 144).

Uma corrida bancaria pode afetar varias instituigdes, gerando riscos sistémicos ao
setor como um todo. Por tais razdes, ¢ comum que os bancos centrais em diversos paises
exergam o que se denomina de regulacao prudencial, determinando requisitos minimos
de capital para que as institui¢des financeiras atuem, com foco em seu gerenciamento de
risco. No Brasil, exemplificativamente, o Bacen classifica as institui¢cdes financeiras em
cinco segmentos distintos, os quais deverao observar maior ou menor propor¢ao de
alinhamento as recomendag¢des de Basileia®, a depender de seu porte e da existéncia de
atividade internacional*. Ademais, frequentemente, as institui¢des reguladas pelas
autoridades bancérias, ao contrario de outros empreendimentos, sdo uma atividade
econOmica cujo funcionamento deve ser precedido de autorizag¢ao pelo regulador.

A alternativa privada a essa modalidade regulatoria costuma ser associada a
existéncia de seguros de depositos entre as institui¢des financeiras, ou mesmo a realizagao
de operagdes de crédito emergenciais entre elas, como o Fundo Garantidor de Créditos -

FGC, no Brasil. Trata-se de associa¢do civil com personalidade juridica de direito

3 Trata-se das recomendagdes emitidas pelo Comité de Basileia para Supervisio Bancéria, organizagdo
composta por autoridades de supervisdo bancéria de varios paises, que objetiva o fortalecimento e solidez
dos sistemas financeiros, além da harmonizacdo da regulacdo prudencial entre seus membros. S@o
frequentemente referenciados, nessa seara, os Acordos de Basileia. Basileia I (1998) trouxe a previsao de
requerimentos minimos de capital para mitigagdo de risco de crédito em instituigdes financeiras
internacionais. Basileia II (2004) é um conjunto de recomendagdes baseadas em trés pilares para regulagéo
prudencial: Pilar 1, com critérios para os calculos dos requerimentos minimos de capital; Pilar 2, com
principios de praticas de gerenciamento de riscos a serem aplicados pelos proprios supervisionados; ¢ o
Pilar 3, trazendo requerimentos relacionados a divulgag@o de informagdes a respeito dos riscos assumidos
pelas instituigdes financeiras. Basileia III, por sua vez, ¢ um conjunto de recomendagdes divulgadas a partir
de 2010 em resposta a crise financeira de 2007/08, trazendo recomendacdes que objetivam o aumento da
resiliéncia das instituigdes financeiras a propagacao de crises sistémicas.

4 Vide https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/regprudencialsegmentacao.
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privado, que objetiva a manutencdo da estabilidade do sistema financeiro, provendo
garantia de depdsitos bancdrios e, mais recentemente, atuando em operacdes de
assisténcia de liquidez as instituigoes.

Tais alternativas privadas, apesar de sua grande importancia, possuem limitagdes.
Os valores garantidos pelo FGC, por exemplo, restringem-se ao montante de R$ 250 mil
por correntista para cada institui¢do financeira, o que pode ser insuficiente para impedir
a materializag¢do de riscos sist€émicos em uma corrida bancaria. As operacdes destinadas
a prover assisténcia de liquidez, do mesmo modo, encontram-se limitadas em fun¢ao das
proprias disponibilidades de recursos do Fundo. Além disso, em mecanismos de socorro
operados entre institui¢des privadas, a depender da situagdo da firma a ser assistida, as
demais podem relutar em assumir o risco da operagao.

Em vista de tais limitagdes, mesmo que presentes as alternativas privadas acima
mencionadas, as institui¢des de maior porte, cientes dos riscos sistémicos que ocorreriam
na hipétese de sofrerem uma corrida bancéria — e da consequente propensao do poder
publico em socorré-las para evitar o agravamento da crise —, podem agir sem cautela em
suas operagoes de crédito, em um comportamento tipicamente caracterizavel como risco
moral. Trata-se de questdo muito debatida no dmbito da crise financeira de 2007/08: em
quais hipoteses institui¢des que por muitos eram consideradas too big to fail deveriam ser
socorridas pelo governo quando enfrentavam uma crise de liquidez? Ponderava-se o risco
para o sistema financeiro decorrente da quebra da instituicdo e todas as externalidades
negativas a ela associada, de um lado, e as dificuldades inerentes ao aporte de grandes
montantes de recursos publicos em um banco cujas dificuldades decorriam de seu proprio
comportamento imprudente. Tais consideragdes reforgam a importancia de regular em
alguma medida o sistema financeiro.

Se ¢ possivel afirmar a necessidade da existéncia de regulacdo prudencial no
ambito do sistema financeiro, o mesmo ndo se pode dizer acerca de qual seria o seu nivel
ideal. Exigéncias regulamentares, embora contribuam para a solidez do sistema
financeiro, caso excessivas, possuem efeitos negativos do ponto de vista concorrencial,
constituindo verdadeiras barreiras de entrada ao setor (sem mencionar os custos de
enforcement da regulagdo, incorridos também pelo setor publico ao fiscalizar seu
cumprimento). O quadro contribui para a existéncia de spreads bancarios elevados, o que,
por sua vez, limita o crescimento econdmico € o bem-estar.

A tensao entre o nivel de regulacdo bancéaria e crescimento economico diz respeito

também a quais instituicdes devem se submeter a regulacdo prudencial. Para Gorton

Boletim Economia Empirica Vol. I1I, N° XII, p. 43-48 (2022)



DILEMAS REGULATORIOS NO MERCADO FINANCEIRO

(2020), as barreiras de entrada na industria bancaria criam um ativo intangivel que se
perde na hipdtese de quebra da instituicdo financeira, circunstancia que gera incentivos
para que ela cumpra corretamente a regulacao e nao tome riscos €Xcessivos.

Por outro lado, a industria financeira notabiliza-se por sua forte capacidade de
transformagdo, nem sempre sendo facil identificar se a atividade de determinada firma
deve ser caracterizada como bancaria para fins regulatdrios. Sem que haja incentivos para
que se submetam a regulagdao prudencial, ¢ possivel que as firmas que realizam
intermediagdo financeira migrem para setores nao regulados. Exemplo disso, novamente,
¢ a crise financeira de 2007/08, na qual muitos problemas de liquidez foram verificados
no chamado shadow banking, constituido pelos agentes econdmicos que realizavam
intermediagdo financeira sem que fossem submetidos a regulacdo prudencial tipica, e
depois irradiariam para o sistema bancario tradicional. A situagdo parece revelar uma
deficiéncia na atividade regulatodria.

Outros segmentos do sistema financeiro além do bancério experimentam dilemas
regulatérios relacionados a estrutura concorrencial dos respectivos mercados, mas sob
uma perspectiva distinta: no mercado de capitais, mais especificamente, no segmento de
bolsas de valores, o debate situa-se na vantagem ou ndo da introdugdo de concorréncia, o
que determina a decisd@o dos reguladores de incentivé-la. Segundo Cantillone e Yin
(2011), existem argumentos a favor de monopdlios de provedores de infraestrutura de
negociagdo em razao da existéncia de economias de escala e da presenca de
externalidades de rede na negociacdo. Assim, o monopo6lio proporcionaria aumento de
liquidez (e, consequentemente, do bem-estar dos participantes do mercado, visto que
prover liquidez ¢ uma das principais fun¢des dos mercados), aumento de volumes
transacionados e reducao de custos de transagao. Por outro lado, a competicao leva a uma
pressao pela reducdo das tarifas cobradas.

Na realidade, a introdu¢dao de competicdo entre bolsas parece ter consequéncias
que vao além da pressdo por reducdo de tarifas. Santos e Scheinkman (2001), por
exemplo, rejeitam a hipotese de que a pressdo competitiva entre bolsas em busca do
aumento de volumes transacionados levaria a baixos niveis de requerimento de margens
(garantias) para realizacdo de operacdes com risco de crédito; ao contrario, o monopolista
exigiria menos garantias, uma vez que o mercado monopolista induz a realizacdo de
operagdes menores, sendo menores os incentivos para descumprimento obrigacional.
Logo, a competicao proporcionaria a realizacdo de operagdes maiores, relacionando-se a

qualidade dos servigos de crédito providos. Semelhantemente, Cespa e Vives (2018)
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concluem que a bolsa monopolista presta servigos tecnoldgicos abaixo do nivel ideal, o
que afetaria negativamente os niveis de liquidez, e, por consequéncia, de bem-estar.

No Brasil, a matéria foi discutida em estudo solicitado pela Comissao de Valores
Mobilidrios para avaliar as consequéncias de uma hipotética alteracdo na estrutura
concorrencial de negociacdo e pos-negociacdo do mercado de bolsa de valores, e as
respectivas alternativas regulatdrias. Apontou-se que a introdug¢do de competicao, por um
lado, favorecia os investidores em razao da redugao dos custos com tarifas de negociagao
e pos-negociacao; todavia, levantou-se a possibilidade de aumentos “significativos” nos
custos de regulacdo, e que estes poderiam ser repassados aos proprios investidores
(OXERA, 2012).

As questdes aqui trazidas notabilizam a complexidade do mercado financeiro, que,
ao lado de sua importancia econdmica, tornam delicada a tarefa do regulador, de maneira
que a decisdo quanto a sua intervengdo deve ser precedida de cuidadosa andlise de
impacto regulatorio. Além disso, implementacdo de politicas publicas eficazes e
eficientes deve-se valer de avaliagdes baseadas em evidéncias, sendo a analise ex post de
medidas regulatorias anteriormente implementadas no setor financeiro uma importante

ferramenta para avaliar seu (in)sucesso, e subsidiar futuras decisdes nessa seara.
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