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Resumo: A regulacao e supervisao do sistema financeiro tem sido recentemente um
dos motivos de apreensao por parte das principais autoridades econdmicas mundiais.
A globalizacédo, o processo de liberalizagdo financeira e a consequente interconexao
econdmica entre paises aumentaram o risco sistémico, colocando a necessidade
de marco regulatério e fiscalizacdo mais eficientes. Assim, com a eclosdo da crise
norte-americana em 2008, o G-20 comecou a atuar de forma mais ativa em prol da
manutencao da higidez do sistema financeiro mundial. Para os bancos, o G-20 instruiu
as principais instituicdes reguladoras como o Fundo Monetério Internacional (FMI),
o Conselho de Estabilidade Financeira e o Comité de Basileia (BCBS, sigla em inglés)
a desenvolverem recomendacdes a fim de se solucionar o que pode ser considerado
principal problema da regulacdo dos mercados: o fato do setor bancério ter um
comportamento comprovadamente pré-ciclico. Diante de tal cendrio, em dezembro
de 2009, o Comité publicou um documento que considerou uma série de medidas
a fim de solucionar tal problema, entre estas estava a inclusdo do buffer de capital
contraciclico do novo marco regulatério proposto pelo Comité (Basileia III). O objetivo
do presente artigo € avaliar se a proposta de buffer contraciclico feito em Basileia III da
conta da pré-ciclicidade do setor, em particular no caso brasileiro.

Palavras-chave: Sistema financeiro. Crise financeira. Regulacdo financeira. Buffer
contraciclico.

Abstract: The regulation and supervision of the financial system have been recently a
prime concern of the global economic authorities. Globalization, the process of financial
liberalization and consequent economic interconnection between countries have increased
the systemic risk, and the need for a more efficient regulation. Thus, with the outbreak of
the American crisis in 2008, the G-20 began to act more actively in favor of maintaining the
soundness of the global financial system. For banks, the G-20 instructed the main regulatory
institutions like the International Monetary Fund, the Financial Stability Board and the
Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) to develop recommendations to solve the
main problem of the regulation of financial system: the fact that banking sector has a pro-
cyclical behavior. Faced with this scenario, in December 2009, the Committee published a
document which considered a number of measures in order to solve this problem, among
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others the inclusion of a counter-cyclical capital buffer in the new regulatory framework
proposed by the Committee, the Basel III. This paper aims at analyzing the proposal of
countercyclical capital buffer and its applicability in the Brazilian banking system.

Keywords: Financial system. Financial crisis. Financial regulation. Counter-cyclical
buffer

JEL Classification: G01; G28; E44.

| Introdugdio

A regulacao e supervisao do sistema financeiro sempre foram motivos de
apreensdo por parte das principais autoridades econémicas mundiais. A globali-
zagao, o processo de liberalizacao financeira e a consequente interconexao eco-
ndmica entre os paises aumentaram o risco sistémico, colocando em questao a
necessidade da existéncia de um marco regulatério e fiscalizagdo mais eficaz do
setor bancario. Assim, com a eclosao da crise norte-americana em 2008, o G-20!

comecou a atuar de forma mais ativa em prol da solidez do sistema financeiro

mundial. Para os bancos, primeiros a serem afetados por esta nova politica, o Gru-
po instruiu as principais institui¢des reguladoras como o Fundo Monetéario Inter-
nacional (FMI), o Conselho de Estabilidade Financeira (Financial Stability Board
— FSB) e o Comité da Basileia (Basel Committee on Banking Supervision — BCBS)?
a desenvolverem recomendacoes a fim de se solucionar o considerado principal
problema da regulacao dos mercados: o fato do setor bancério ter um comporta-
mento comprovadamente pré-ciclico.

Um modelo é considerado pro-ciclico quando esta positivamente correlacio-
nado com o ciclo econdmico, por vezes até mesmo o alavancando, sendo assim
0 oposto de um comportamento contraciclico. Quando a crise eclodiu, o acor-
do vigente a época — Basileia II — acabou demonstrando tal caracteristica, pois
além de nado assegurar a solidez do setor bancério, demonstrou exacerbar os ciclos
econdmicos. No caso de empréstimos bancarios, Basileia II estabeleceu, de certa
forma, que os bancos deveriam emprestar menos quando a economia arrefecer, o
que reforcou os efeitos recessivos.

Diante desse cenario, em dezembro de 2009, o Comité da Basileia publi-
cou um documento que considerou uma série de medidas, a fim de solucio-
nar tal problema, com quatro objetivos-chave: 1) suavizar qualquer carac-
teristica pré-ciclica do requerimento de capital minimo; 2) promover pro-

1 Grupo formado pelos ministros de finangas e chefes dos bancos centrais das 19 maiores econo-
mias do mundo mais a Unido Europeia.
2 O BCSB é um férum regular de cooperacgédo sobre assuntos de supervisao regulatoria, com o obje-

tivo de contribuir para o entendimento das questoes chaves regulatérias e aprimorar a qualidade
da supervisdo bancaria no mundo. Para mais informacgodes, ver http://www.bis.org/bcbs.
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visdes com critérios mais prospectivos; 3) conservar capital como buffers?
a serem usados no momento de stress; e 4) proteger o setor bancério de perio-
dos de crescimento excessivo do crédito. O terceiro objetivo originou o buffer de
conservacao de capital e o quarto o buffer de capital contraciclico do novo marco
regulatdrio proposto pelo BCBS, chamado de Acordo de Basileia III.

Basileia III foi implantado no Brasil a partir de 2013. No entanto, esse novo
acordo ja nasce com um problema. Segundo alguns estudos — como Repullo e
Saurina (2011) —, o buffer contraciclico que, como seu nome diz, teria como obje-
tivo suavizar o ciclo econOmico, faz exatamente o contrario. Dessa forma, este arti-
go objetiva avaliar as premissas de Basileia III com énfase no buffer contraciclico e
analisa sua aplicabilidade no caso brasileiro, inferindo seus resultados e suas con-
sequéncias quanto a suavizacao do ciclo econémico. Em particular, avalia-se se a
proposta de buffer contraciclico feito em Basileia III da conta da pré-ciclicidade do
setor bancario.

O presente artigo esta dividido em cinco sec¢oes, além desta introducao: a
secdo 2 aborda de forma sucinta o sistema bancério e as causas da eclosdo da
crise financeira internacional, a secao 3 analisa os Acordos de Basileia I e II, a se-
¢ao 4 examina o novo Acordo (Basileia III) com énfase na metodologia do buffer
contraciclico previsto em Basileia III e sua aplicacdo no setor bancério brasileiro e,
finalmente, a secao 5 tece algumas consideracoes finais ao artigo.

2 O Sistema Bancdrio e a Crise Financeira Internacional

A eclosédo da crise norte-americana do subprime em 2007 foi considerada o
estopim de uma cadeia de acontecimentos em toda a economia mundial, tendo
efeitos sobre diversas nacdes. A referida crise teve como origem um profundo pro-
cesso de globalizagao e desregulamentacao financeira e de tentativas por parte das
instituicoes financeiras em contornar a regulacao através de processos inovadores.

A globalizacdo financeira tem seus primérdios na década de

1960, quando houve o desenvolvimento do mercado de euroddlares,*
internacionalizado e extremamente desregulamentado, e tomou impulso a partir
do colapso do sistema de Bretton Woods, que significou o fim do sistema de cam-
bio fixo e de controle de capitais. Nos anos 80 a adocao das politicas neoliberais
de Thatcher no Reino Unido e de Reagan nos Estados Unidos acabou impondo a
doutrina de livre-mercado ao mundo. Tais politicas deram inicio ao processo de
desregulamentacéo e liberalizagdo financeira nestes paises e, consequentemente,
no resto do planeta.

3 Requerimentos de capital que visam a aumentar a resiliéncia das instituicoes e suavizar os ciclos
econdmicos.

4 Depésitos em ddlares efetuados por bancos localizados fora do territério dos Estados Unidos.
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Na década de 1990, houve a continuidade do processo de liberalizagdo fi-
nanceira nos Estados Unidos, o que resultou na Lei de Modernizacao de Servigos
Financeiros, a chamada Lei de Gramm-Billey-Leach. Apés isso, o que se viu na dé-
cada de 2000 foi um cendrio extremamente positivo em que os juros eram baixos
e a inflacao das grandes economias mundiais estava sob controle. Esse cenario le-
vou a uma enxurrada de liquidez internacional e a um acimulo de ativos liquidos,
muitos frutos do processo de inovacao financeira. Nesse periodo houve estimulo a
engenharia financeira e a maior alavancagem das instituicoes financeiras.

Paralelamente, outro fator que estimulou a globalizacao financeira foi o pro-
gresso tecnoldgico nos setores de comunicacao e de informética, diminuindo os
custos de transacao envolvidos nos servigos financeiros, permitindo a atuacao
simultdnea dos mercados financeiros e o processamento de informacoes online.
Tais desenvolvimentos tecnoldgicos proveram a infraestrutura necessaria para a
expansao das atividades financeiras.

De acordo com Pereira (2011), dentro dessa nova légica de funciona-
mento do sistema financeiro — da supremacia dos mercados frente ao Es-
tado aliada a configuracdo atual do Sistema Monetério Internacional — vi-
venciou-se um momento cunhado por Minsky (1986) como money manager
capitalism. Esse periodo foi marcado pela busca exacerbada dos lucros finan-
ceiros apoiada no desenvolvimento colossal de inovacdes tecnolégicas. Ou-
tras medidas institucionais reforcaram esse processo de liberalizacao e, se-
gundo Sidelsky (2009), trés se destacam: (i) a revogacao do Lei Glass-Steagall®
em 1999; (ii) a decisao do Governo Clinton em néo regular os Credit Default Swaps®

(CDY); e (i) a decisao de permitir que as instituicoes financeiras elevassem seus
graus de alavancagem de 10% para 30% em 2009.

Nesse contexto, Saddi (2010) sustenta que, a medida que o mercado pas-
sou a atuar em um ambiente cada vez mais desregulamentado, os limites entre as
areas banciéria e financeira tornaram-se opacos, ocasionando a revogacao da Lei
Glass-Steagall. Carvalho e Kregel (2009) salientam que a promessa desse proces-
so de liberalizacdo era langar uma nova era de investimentos crescentes e altas
taxas de crescimento econdmico ao redor do globo. Porém, o que se viu foi o
desmantelamento das barreiras que separavam e protegiam segmentos especifi-
cos dos mercados financeiros, como o setor bancario comercial e as atividades de
comercializacdo de titulos. Esse processo fez com que houvesse aumento da com-

5 Lei promulgada em 1933 nos EUA como consequéncia da crise de 1929. Criou a Federal Deposit
Insurance Corporation, agéncia garantidora de créditos. O novo ato de 2009 removeu a separacao
que antes existia entre bancos comerciais e bancos de investimento.

6 CDS é conhecido como um contrato de derivativo de crédito, em que o comprador do swap faz
pagamentos ao vendedor do mesmo até a data de vencimento do contrato. Em troca, o vende-
dor se compromete a pagar uma divida de terceiros. O comprador de um CDS esté especulando
sobre a possibilidade de risco de contraparte do terceiro.
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peticao dentro do setor e, assim, as instituigoes financeiras comecaram a buscar a
todo custo tirar vantagens de linhas de negdcios mais lucrativas, muitas vezes com
inovagoes financeiras que permitiam competir diretamente com as entidades que
originalmente ocupavam 0s segmentos.

O fato é que durante o processo de liberalizagdo financeira houve uma con-
fianca exagerada por parte do mercado nos arcaboucos regulatérios existentes e é
nesse quadro de desregulamentacao financeira e de baixa percepgao de risco pe-
los agentes econdmicos que se instaurou a crise norte-americana. A mesma teve
como principio a expansao do mercado subprime, composto por tomadores de
empréstimo muitas vezes sem vinculo empregaticio, sem fonte de renda confidvel
ou qualquer forma de garantia. Tais individuos ficaram conhecidos como NINJAS,
abreviacdo para “No Income, No Job, No Assets”, ou seja, sem renda, sem emprego
e sem ativos.

O excesso de confianca do mercado e a consequente gradual deterio-
racdo das margens de seguranca causou um boom desse segmento de atuacdo
por parte das instituicdes, sendo necessaria a criagdo de novas praticas e ins-
trumentos financeiros a fim de se evitar a regulamentagao e o controle dos su-
pervisores. Configurou-se, desse modo, um ambiente de inovagao extrema que
acabou sufocando o sistema. Segundo Pereira (2011), a busca pelos agentes
NINJAS foi um reflexo do crescimento da busca incessante pelo lucro sendo ne-
cessarios produtos inovadores para alcancar esses novos clientes. O cendrio era
de exaustdo da demanda da classe média e, dessa forma, o mercado subprime
era a saida para rentabilizar novos negdcios. Na época de tal processo, as taxas
de juros nos EUA eram relativamente baixas e havia a ilusdo de que esses em-
préstimos eram de baixo risco. O processo de inovacao sufocante permitiu que
em meados de 2006 mais da metade das hipotecas fossem do tipo subprime, o
que gerou um grande boom imobilidrio construido a partir da securitizacao.”
Dessa forma, segundo Dymski (2008), o risco das hipotecas subprime encontrava-
-se disfarcado via securitizacao. Esse processo chegou a tal ponto que nem o ven-
dedor nem o comprador tinham nocao do risco em que estavam incorrendo.

Entretanto, a situacdo comecou a mudar, o Federal Reserve (FED) come-
¢cou a aumentar a taxa de juros norte-americana e algumas das hipotecas com
taxas varidveis comecaram a ser modificadas; o indice de inadimpléncia co-
mecou a aumentar. Consequentemente, os precos das casas comegaram a
cair, a reducado das receitas geradas pelos juros afetou o retorno dos ativos hi-
potecarios securitizados. Agéncias de risco comecaram a rebaixar os ratings®

desses titulos devido a queda de confiabilidade dos mesmos e alguns investido-

7 Pratica financeira que agrupa vérios tipos de passivos financeiros e os converte em titulos padro-
nizados negociaveis no mercado de capitais
8 Opinido sobre a capacidade de um pais ou uma empresa saldar seus compromissos financeiros.
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res foram forcados a vendé-los na baixa do mercado. Nesse contexto, a crise de
crédito se transformou numa grave crise de liquidez e, assim, algumas instituicoes
financeiras foram forcadas a declarar faléncia quando o valor de seus ativos caiu
abaixo de suas obrigacoes.

Como fruto do processo de globalizacao financeira, a crise norte-americana
rapidamente se alastrou por todo o mundo, confirmando as expectativas de que
o sistema financeiro internacional estava sujeito ao risco de contagio. De acordo
com a andlise feita em Claessens et al. (2010), a crise pode ser explicada através de
trés fases pontuais. A primeira foi referente a exposicdo que os bancos possuiam
ao mercado norte-americano, afetando inicialmente apenas alguns mercados e,
logo apds, devido a interconexao financeira entre os paises, alastrando-se pela Eu-
ropa. A segunda fase caracterizou-se pelo transbordamento através do mercado
de ativos, fato esse que ocorreu via reducdo da liquidez, congelamento do crédito
e declinio do valor das acoes. Diante desse cendrio, as principais autoridades mo-
netarias comecaram a injetar liquidez nas economias. A terceira e Gltima fase da
crise deu-se a partir da quebra do Lehman Brothers, instaurou uma crise sistémica
global, em que comecaram a eclodir inquietacdes quanto a solvéncia das institui-
¢Oes financeiras e houve um comportamento de manada em que os investidores
comegaram a vender seus ativos, quase colocando a economia mundial a beira
do colapso.

Segundo Farhi (2010, p. 1), a crise financeira internacional explicitou “[...]
as enormes deficiéncias dos mecanismos de supervisao e regulacao baseados na
convicgao que os mercados sao eficientes e que a governanga corporativa e a
gestao e monitoramento dos riscos bancarios haviam evoluido a ponto de serem
consideradas as mais apropriadas e eficientes para se evitar a ocorréncia deste
tipo de episédio”. A autora afirma ainda que tanto as regras do Acordo de Basileia
como as de &mbito nacional estavam focadas na higidez financeira das instituicoes
bancarias de forma individualizada ignorando, dessa forma, a importancia sistémi-
ca da interacao entre instituicoes bancarias e nao bancarias.

O ponto central é que, com a eclosao da crise, comecou a se questionar a
arquitetura atual do sistema financeiro internacional, seus mecanismos de regula-
¢ao e supervisao. Nesse contexto insere-se a andlise dos Acordos de Basileia, que
deveriam propiciar maior seguranga e resiliéncia ao sistema financeiro; porém nao
foi 0 que ocorreu no desenrolar da crise. O sistema vigente, Basileia II, mostrou ser
falho, sendo necesséarios ajustes no seu escopo. Assim, o BCBS iniciou uma série
de estudos sobre as causas e impactos da crise, buscando identificar possiveis fa-
lhas do modelo de regulagdo até entao vigente, pois, mesmo com todo o aparato
regulatdrio, a higidez dos bancos se revelou inadequada devido a baixa qualidade
do capital.
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Durante o transcorrer do tempo inimeras crises surgiram, o que demonstra a
ineficiéncia dos marcos regulatérios e da acao dos Bancos Centrais em administrar
suas economias. As Ultimas décadas foram marcadas por diversas crises apesar dos
esforgos. O fato é que os Acordos de Basileia ndo tém conseguido alcangar seu ob-
jetivo de proporcionar maior solidez e seguranga ao sistema financeiro como um
todo. Nesse contexto, o Comité, em 2010, divulgou os documentos que servem de
base ao Acordo de Basileia III, que sera analisado na secao 4.

3 Cronologia dos Acordos de Basileia

Como ja mencionado, a década de 1970 foi marcada por um processo de
liberalizacao e desregulamentacéo financeira. A maior liberdade dos bancos em
agir tanto nos mercados domésticos quanto nos externos fez com que os riscos das
operagoes financeiras aumentassem exponencialmente, provocando crises bancé-
rias sucessivas e levando algumas instituicoes financeiras, como o banco alemao
Herstatt Bank, a faléncia. Como resposta a estas crises, em 1975 foi divulgado um
primeiro Acordo de Basileia que estabeleceu novos principios normativos, princi-
palmente em relacdo a supervisao das atividades de bancos estrangeiros, que ficou
definida como funcao da nacao hospedeira e de origem dos bancos internacionais.

Entretanto, depois do colapso do Acordo de Bretton Woods e da relutancia
de muitos paises em ajudar financeiramente bancos pouco controlados, especial-
mente os provenientes de paraisos fiscais, ficou claro que o Acordo de 1975 era
insuficiente. Dessa forma, em 1983 o Comité de Basileia decidiu revisar o Acordo
anterior, revisao esta considerada insatisfatdria, pois ndo obteve éxito em uniformi-
zar as diversas normas nacionais, principalmente as de cunho contébil, de forma a
facilitar a supervisao das entidades reguladas.

O que se viu foi que o sistema financeiro internacional tornou-se cada vez
mais vulneravel ao risco sistémico, pois os marcos regulatdrios vigentes a época
estavam cada vez mais opacos e ineficientes. Esse cenario resultou na necessidade
de uma regulacao mais incisiva, que reduzisse o risco moral e transferisse aos ban-
cos a obrigatoriedade de seguir certos padroes comportamentais com a adminis-
tracdo de seus capitais. Assim, em 1988, surgiu o primeiro Acordo de Basileia que
implantou esse tipo de exigéncia. Nele foi estabelecido que os bancos deveriam
garantir seus compromissos com capital préprio de forma a garantir a solidez do
sistema.

3.1 Basileia |

O Acordo promulgado em 1988, chamado de Basileia I, criou uma nova for-
ma de regulacao bancéria. A responsabilidade da solidez do sistema bancario ndo
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se restringia agora apenas a figura do 6rgdo regulador, sendo funcdo também das
instituicoes bancarias. Seus principais objetivos eram fortalecer e garantir a solidez
do sistema bancério internacional e equalizar as competicoes bancérias a nivel
internacional. Dessa forma, buscava alinhar os custos regulatérios incorridos por
bancos internacionalmente ativos sediados em diferentes paises e também que
possuissem uma regulacéo satisfatoria. Na realidade, o objetivo subjacente de Ba-
sileia I era beneficiar os bancos norte-americanos, pois 0os bancos europeus e ja-
poneses estavam sujeitos a uma regulacdo menos rigida. Assim, as imposi¢oes de
capital impostas aos bancos norte-americanos aplicar-se-iam também aos demais.

Basileia I basicamente abrangia apenas um risco em sua metodologia, o de
crédito. Dessa forma, deixava de lado os outros riscos aos quais as instituicoes ban-
cérias estao expostas, como o risco de liquidez (associado a cada classe de ativo),
o risco de mercado (associado a volatilidade das taxas das aplicacoes financeiras
as quais os bancos estao expostos), o risco operacional (relativo a possibilidade de
ocorréncia de perdas resultantes de falha, deficiéncia ou inadequacao de proces-
SOs internos, pessoas € sistemas, ou de eventos externos) e o risco cambial (decor-
rente da variacao cambial das aplicacoes em que a instituigao esta exposta), este
ultimo extremamente importante no mundo globalizado em que o mercado opera
com taxas cambiais flutuantes.

Ciente dessas limitacoes, a partir de 1995, o Comité comegou a aceitar o uso
de modelos internos utilizados pelos bancos para mensurar seu proprio capital
ponderado pelo risco. Com essa decisao, as autoridades admitiram ser mais eficaz
que houvesse o monitoramento dos célculos e métodos de mensuracao de risco
do que apenas gerir suas exposicoes. Segundo Carvalho (2005), a liberagao do uso
de modelos internos sinalizou o reconhecimento por parte dos organismos super-
visores de suas proprias limitagdes em antecipar os comportamentos imprudentes
dos bancos, num contexto de aumento de complexidade das operacoes bancérias
e de elevada propagacéo de inovacgoes financeiras.

No ano de 1996 houve a edicao de uma emenda que incorporou ao Acordo
o requerimento de capital relativo ao risco de mercado. Esta demonstrou possuir
um carater inovador, pois adicionou mecanismos mais avangados de célculo das
exposicoes voltados para o incentivo de desenvolvimento de ferramentas de ge-
renciamento de risco do préprio mercado bancéario como base para o célculo dos
requerimentos de capital. Como ja explanado, Basileia I fez com que as instituigoes
financeiras devessem manter capital proporcional nao sé ao volume de seu ativo,
mas também a exposicao aos riscos. Inicialmente a ideia do Acordo era que ele
deveria abranger apenas os bancos internacionalmente ativos no ambito do G10,°
porém o que se viu € que o mesmo foi adotado em mais de 100 sistemas bancéarios

9 Organizacéo internacional composta por onze economias desenvolvidas. Sao elas: Bélgica, Cana-
dé, Estados Unidos, Franga, Itdlia, Japao, Holanda, Reino Unido, Alemanha, Suécia e Suiga.
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o que fez com que, de certa forma, houvesse uma harmonizagdo regulatéria no
ambito do sistema bancario mundial.

Apesar de tal avanco regulatério, a solidez do sistema ainda nao se encontra-
va num patamar satisfatério com as mudancas citadas. Basileia I ndo se mostrou
eficiente em evitar novas crises, sendo alvo de criticas devido ao fato de ser simples
demais. Sua metodologia limitada acabou por gerar diversas operacdes de arbi-
tragem, em especial, o descolamento do capital regulatério do econémico, com
a implantacdo por parte dos bancos de modelos internos de gerenciamento dos
riscos. Além disso, o Acordo ndo abordou de maneira satisfatéria o gerenciamento
de instrumentos financeiros securitizados e derivativos frutos do constante proces-
so de inovacao financeira ja presente a época. Dessa forma, tornou-se necessaria
uma reformulacdo ampla do Acordo, surgindo entdo Basileia II.

3.2 Basileia Il

No ano de 2004 foi publicado o Acordo de Basileia II, que tentou superar as
falhas do Acordo anterior com uma estrutura regulatdria inovadora e mais com-
plexa. Antes de ele ser implementado varios estudos de impacto foram efetuados
pelo Comité a fim de mensurar, com certo grau de confianga, os efeitos de sua
aplicacao.

A estrutura de Basileia II € dividida em trés pilares, em que cada um tem efei-
to complementar e harmonico ao outro. Nesse Acordo houve a concepcgédo de que
os requerimentos de capital deveriam ser mais sensiveis aos riscos incorridos e sua
aplicacao se estendeu aos bancos internacionalmente ativos, incluindo as holdings'®
bancérias ou controladoras. Seus pilares sdo designados por:

Pilar I — Célculo dos Requerimentos de Capital: consiste basicamente na exi-
géncia de capital a que as instituicdes bancdrias estdo sujeitas de acordo com trés
tipos de risco: de crédito, de mercado e operacional. Assim, 0 novo acordo institui
a cobranca de capital relativa ao risco operacional que nao estava presente no
Acordo anterior.

Pilar I — Processos de Supervisao: relaciona-se a atividade de supervisao pe-
los 6rgaos responsaveis. A ideia deste € complementar os requerimentos de capital
previstos no primeiro pilar, assegurando que as instituicdes bancarias realizem as
melhores préticas e, dessa forma, possuam sempre o nivel de capital adequado
para garantir sua solidez e solvéncia. O pilar também incentiva o aprimoramento
de técnicas de gerenciamento e monitoramento dos riscos.

10 Forma de sociedade criada com o objetivo de administrar um conglomerado (grupo de empre-
sas). A holding administra e possui a maior parte das agdes ou cotas das empresas pertencentes ao
grupo.
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Pilar III - Disciplina de Mercado: refere-se as melhores praticas por parte das
instituicoes bancdrias no que tange a divulgacdo das informacdes, isto €, uma boa
politica de disclosure!! e disciplina do mercado. Dessa forma, dirime as incertezas
presentes no mercado e aumenta o nivel de confianca dos consumidores e clientes,
aumentando o nivel de utilizagao dos instrumentos bancarios. Este pilar elenca uma
série de informagoes quantitativas e qualitativas que devem ser disponibilizadas ao
mercado e ao puiblico em geral em periodicidade definida.

Basileia II possui uma abordagem “micro”, voltada para a figura do banco de
forma individualizada, dispondo que as préprias instituicdes bancéarias deveriam
disciplinar sua exposicao aos riscos sendo estimuladas a tomar tal atitude devido
a fiscalizacdo dos 6rgaos reguladores. Dessa forma, estando os bancos solventes
de forma individualizada, a premissa era de que o sistema estaria sélido como um
todo.

Entretanto, o BCBS falhou ao ndo abordar diversos pontos como os efeitos
da globalizacédo e da liberalizacao financeira e a consequente correlagdo do siste-
ma bancério com outros sistemas com aparatos regulatérios inadequados ou até
mesmo inexistentes. O Comité falhou, em particular, ao nao analisar a dindmica
dos ciclos econdmicos que conduzem, por meio de processos cumulativos, a redu-
cao de percepcao dos riscos e consequente reducao das margens de seguranga e
maior vulnerabilidade das unidades econdémicas.

A partir uma anélise “minskyana”, pode-se destacar a existéncia de uma pro-
pensao das instituicoes financeiras a diminuirem sua percepcao ao risco (quanto ao
risco do tomador de crédito) em periodos de prosperidade econdmica, e passam
a adotar uma postura mais acomodaticia na concessao de novos empréstimos.!?
Desse modo, os bancos tendem a aumentar sua alavancagem em periodos pros-
peros e, inversamente, em periodos de desaceleracao econdmica a tendéncia é
que os bancos diminuam repentinamente seus empréstimos, acarretando uma
retracao geral do nivel de crédito e o aumento das exigéncias de capital a fim de
evitar possiveis quebras.

Tal comportamento faz com que justamente nos periodos em que deveria
haver maior liberagao de crédito na economia visando estimular as atividades no

11 Divulgacdo pelas companhias de toda informagéo, positiva ou negativa, que poderia subsidiar
uma decisdo de investimento.

12 Segundo Paula e Alves Junior (2003, p. 154), no ciclo econdémico segundo Minsky, o “efeito re-
troalimentador entre investimentos e empréstimos bancarios [no boom ciclico] contribuiria para
validar as estruturas financeiras das firmas, com impactos positivos sobre o estado de expectativas
quanto aos seus negdcios. Neste contexto de crescimento, os bancos que mais obtém lucros sdo
aqueles que mais emprestam. A maior alavancagem e a menor liquidez dos ativos, antes temida
pelos banqueiros por aumentar a exposicdo dos bancos, passa a compor a estratégia dos bancos
ante o imperativo da concorréncia bancaria: deve-se fazer o que os demais bancos, que estao
obtendo lucros significativos, estdo fazendo, sob pena de reducao nas taxas de crescimento e do
market-share. No decorrer deste processo, o0 banqueiro nao percebe a ocorréncia de qualquer
aumento na sua exposi¢ao ao risco de crédito”.

16 Andlise Econdmica, Porto Alegre, ano 35, n. 68, p. 7-30, set. 2017.



pais, a oferta de crédito se retrai. Isso faz com que haja um agravamento da reces-
sao e consequente eclosao de diversos outros fatores nocivos a economia como
um todo, o nivel de confianca dos consumidores cai, o nivel de consumo arrefece
e diversos setores da economia sao prejudicados.

Essa anélise exemplifica de forma breve um dos principais motivos de Basi-
leia Il ndo ser adequado como marco regulatério do sistema bancario. Este acor-
do demonstrou ser pré-ciclico, ou seja, acentuou os ciclos econdmicos em suas
extremidades, quando na verdade os ciclos deveriam ser estabilizados. Em outras
palavras, Basileia II acentuou os efeitos da crise devido a sua correlacao positiva
com os ciclos econdmicos, quando deveria fazer o contréario.

Diversas caracteristicas presentes em Basileia II contribuiram para acentuar
a pro-ciclicidade do crédito bancéario. Segundo Freitas (2011), pode-se citar a pro-
pria métrica do céalculo das exigéncias de capital ao utilizar a prépria avaliacao de
riscos do setor bancéario. Por exemplo, o risco ao que os bancos possuem maior
exposicao € o risco de crédito, sendo seu célculo baseado em variaveis cujo com-
portamento €, em sua esséncia, pro-ciclico. A partir do momento que as premissas
do célculo deste risco tém por base os ratings das agéncias, que sao ligados forte-
mente a0 modo como evoluem as expectativas dos agentes, a tendéncia € que os
requerimentos de capital sejam maiores em periodos de stress.

4 O Novo Acordo de Basileia lll - Andlise do Modelo

A crise norte-americana revelou todas as deficiéncias e falhas de Basileia Il e
também os efeitos nefastos do processo de desregulamentacéo e liberalizacao fi-
nanceira na economia mundial. Como resposta a crise, o BCBS divulgou seu novo
Acordo, Basileia III, que nao constituiu um grande avanc¢o em termos de inovagao
e podendo ser considerado mais uma evolucao, um aprimoramento de Basileia II.

Entre os pontos positivos presentes no novo Acordo, pode-se citar que houve
a compreensdo por parte do regulador de que a regulacao financeira ndo pode,
sob nenhuma hipétese, ter base no individuo e sim na economia como um todo
(LEITE; REIS, 2011). Houve também a percepcao de que a crise nao se iniciou no
sistema bancdrio, entretanto o mesmo serviu como meio de propagacao. Foram
identificados diversos fatores indicativos da fragilidade bancéria, como a alavan-
cagem excessiva, a baixa qualidade do capital e a baixa margem de liquidez das
instituicoes.

Assim, em abril de 2009, houve a criacdo do Comité de Estabilidade Finan-
ceira (FSB)," objetivando o fortalecimento dos mecanismos de regulacao e super-

13 O FSB foi criado para coordenar a nivel internacional o trabalho das autoridades financeiras
nacionais e de instituicoes internacionais para desenvolver e implementar politicas regulatérias,
de supervisdes e outras politicas financeiras, sendo coordenado pelo Presidente do Banco da
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visao financeira. Sob a tutela do BCBS ficou a responsabilidade do estabelecimen-
to de um cronograma das reformas e houve o aumento de sua representatividade,
sendo incluidos em seu corpo de paises, como Brasil, China, Russia, entre outros.
Em 2010 o Bank for International Settlements, seguindo as recomendacdes do G20,
divulgou os dois documentos que servem de base ao novo marco regulatério:
“Basel III: A global regulatory framework for more resilient bank and banking sys-
tem” (2010) e “Basel III: International framework for liquidity risk measurement,
standards and monitoring” (2010).

Analisando os titulos dos documentos pode-se notar, de certa forma, qual o
novo enfoque que o Comité ir4 adotar em seu novo marco regulatério. Ha nova-
mente a inclusao do conceito de liquidez como ponto de fundamental preocupa-
cao e nota-se a mudanca de postura quando se trata nao apenas da resiliéncia dos
bancos de forma individual, mas também da resiliéncia do sistema bancario como
um todo.

Segundo Sobreira e Silva (2012), o Acordo de Basileia III buscou ampliar as
disposigdes contidas no segundo Acordo, de 2004. Dessa forma, foi mantido o foco
da estratégia regulatdria sobre a solvéncia dos bancos. Ja Reis (2011) afirma que as
mudancas propostas sdo na realidade o reconhecimento por parte do Comité do
fracasso do modelo de regulacao até entao vigente. Este autor ressalta que o foco
deste novo Acordo serd reforcar os requisitos de capital préprio das instituicoes,
aumentar consideravelmente a qualidade desses fundos préprios e reduzir o risco
sistémico. Além disso, Basileia III inclui em seu escopo instrumentos que visam
reduzir a pré-ciclicidade presente nos marcos regulatérios anteriores, dentre estes
destaca-se o buffer de capital que sera analisado a seguir.

4.1 0 Buffer de Capital Contraciclico

A ideia do buffer contraciclico é que seu valor dependa do momento do
ciclo econdémico vivenciado pelo pais, de forma a constituir reservas de capital
em tempos de bonancga para utiliza-las em periodos de crise. O Comité definiu
no documento “Guidance for National Authorities Operating the Countercyclical
Capital Buffer” (2010) que o buffer contraciclico deve variar de 0 (zero) a 2,5% dos
ativos ponderados pelo risco, dependendo do ponto do ciclo da economia, medi-
do através da relagdo Crédito'4/PIB!> anual.

A metodologia do buffer (b) num momento t pode ser resumida da seguinte
forma: seja x,a razao crédito/PIB no instante t, € seja X; sua tendéncia suavizada de

Inglaterra, Mark Carney, e seu secretariado estabelecido no BIS, na cidade de Basileia.
14 Todas as fontes de fundos de divida para o setor privado.

15 Soma (em valores monetérios) de todos os bens e servicos produzidos num pafs, inclusive os
pagamentos a fatores de producéo no exterior, em determinado periodo (geralmente um ano), e
sem desconto dos gastos de depreciacao.
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longo prazo.'® O ponto de referéncia proposto (z) neste momento seria o desvio
(gap) de x, emrelagao a Xz, isto é: z,= x,- X;. Dessa forma, o valor do buffer se da de
acordo com a seguinte férmula:

0 sez, <L
b, = Zt_LxZSO/ selL<z.<H
CTYH-L 77 ‘

2,5% sez; >H

Onde L e H sao, respectivamente, os limites inferior e superior do gap definidos
em Basileia Il como L=2% e H=10%. Assim, b, serd zero (ndo ha acumulagéao de
reservas) quando o desvio estiver abaixo do limite inferior e estard no seu nivel
maximo (2,5% dos ativos ponderados pelo risco) quando estiver acima do limite
superior. Entre os dois niveis, b, € uma funcéo linear crescente do desvio.

O Gréfico 1 exemplifica 0 modelo: nos pontos em que a razado Crédito/PIB
estd acima da tendéncia, o gap € positivo e, logo, se o desvio for maior que 2%,
capital deve ser armazenado a fim de se proteger o sistema bancério de periodos
de crescimento excessivo do crédito. Dessa forma, de acordo com a magnitude do
gap, as instituigoes deverdo guardar mais ou menos capital.

Gréfico 1- Relagao crédito/PIB e sua tendéncia

JIN S\ /
XY/////\/ / \\VZ

\ // = Crédito/PIB

—— Tendéncia HP

Variacdo (%)

A J

Tempo (t)
Fonte: Elaboracéo proépria.

Entretanto, desde a divulgacdo do documento, o BCBS se mostrou receoso
quanto a eficiéncia do uso do gap como ponto de referéncia para a tomada de

16 Neste caso é utilizado o filtro Hodrick-Prescott, técnica muito usada em ciclos reais de negdcios,
para extrair a tendéncia de séries como a do PIB por exemplo. Sendo utilizado um parametro de
suavizagdo L= 400.000
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decisdes do buffer. Sugeriu, inclusive, que as autoridades procurassem alternativas
de célculo. Tal receio acabou se mostrando oportuno visto que nao foi levado em
consideracao como a variavel do gap do Crédito/PIB se correlaciona com indica-
dores padrao do ciclo de negbcios como, por exemplo, a taxa de crescimento do
PIB, o que demonstrou ser uma limitacado consideravel do modelo.

Como exemplo, foi destacada na andlise feita por Repullo e Saurina (2011)
para o Reino Unido durante o periodo 1986-2009 a relagdo entre o gap do Crédito/
PIB e a taxa de crescimento do PIB. Conforme o Grafico 2, existe uma clara cor-
relacdo negativa entre as varidveis: quando o crescimento € baixo (caracteristica
presente em recessoes), o gap Crédito/PIB tende a ser alto, e vice-versa.

Grafico 2 - Gap crédito/PIB e crescimento do PIB, Reino Unido, 1986-2009
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Fonte: Repullo e Saurina (2011, p. 10).

Tal comportamento também foi notado pelos autores em grandes economias
— como a da Franca, Japao, Alemanha, Itdlia e Espanha — com excecao dos
Estados Unidos. A Tabela 1 mostra a correlacao entre o crescimento do PIB (PIB)
e o gap crédito/PIB (Gap,) e também a correlagao entre o crescimento do PIB e o
buffer contraciclico (B) para diversos paises, no periodo 1986-2009.
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Tabela 1 — Anélise de buffer contraciclico (1986-2009)

Pais Correlacao (PIB,,Gap,) Correlacao (PIB,B)
Franca -0,31 -0,34
Alemanha -0,26 -0,14
Italia -0,03 -0,07
Japao -0,32 -0,38
Espanha -0,03 0,27
Reino Unido -0,58 -0,48
Estados Unidos 0,31 0,23

Fonte: Repullo e Saurina (2011, p. 12).

A conclusédo que se pode tirar de tal avaliacao é que a variavel gap escolhida
como referéncia para a tomada de decisdes do buffer contraciclico aparenta ser
falha. Sua correlacdo com o crescimento do PIB é geralmente negativa, o que
significa que o gap tende a sinalizar a reducao da cobranca de capital quando o
crescimento do PIB é alto e aumentar o requerimento quando o crescimento é
baixo. Dessa forma, o buffer proposto por Basileia IIl parece contradizer o que o
G-20 solicitou aos bancos: construir buffers de recursos em tempos de prosperida-
de para serem utilizados quando as condicdes econOmicas piorassem.

4.2 Alternativa de Cdlculo

Assim sendo, com o objetivo de obter maior seguranca e reduzir as distor-
¢Oes do modelo, alternativas devem ser propostas. Ainda segundo o artigo de Re-
pullo e Saurina (2011), uma delas pode ser utilizar o desvio do crescimento do cré-
dito, e ndo da relagdo crédito/PIB, em relagdo a sua média de longo prazo como
referéncia para a tomada de decisdes do buffer. Tal variavel seguiria 0 mesmo
pensamento do gap em termos de funcionar como indicador antecedente de uma
crise do sistema bancério. Efetuando abordagem similar a efetuada anteriormente,
pode-se ver no Gréfico 3 que a taxa de crescimento do crédito doméstico para o
setor privado do Reino Unido e a correspondente evolucao do crescimento do PIB
sdo positivamente correlacionadas, o que sugere que tal variavel seja mais ade-
quada que a proposta pelo BCBS. Como a andlise € feita para apenas um pais, ca-
beria um aprofundamento analitico maior para tal alternativa de célculo do buffer.

Andlise Econdmica, Porto Alegre, ano 35, n. 68, p. 7-30, set. 2017. 21



Gréfico 3 - Crescimento do crédito e crescimento do PIB, Reino Unido (1986-2009)
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5 Andlise da Eficiéncia do Buffer Contraciclico no Setor Bancdrio Brasileiro

Basileia III estd em fase de implantacdo no sistema bancério brasileiro. Con-
forme explicitado anteriormente, existem diversas duvidas acerca da efetividade
do novo Acordo, principalmente no tocante ao buffer contraciclico, que é objeto
de pesquisa do presente trabalho. Assim, torna-se necessaria a avaliagdo do com-
portamento deste Acordo no cendrio nacional utilizando-se a metodologia sugeri-
da pelo BCBS. Antes, porém, analisa-se a ado¢do de Basileia 11 no Brasil.

5.1 Implantagdo de Basileia lll no Setor Bancario Brasileiro

Segundo relatério do Banco Central do Brasil (BCB), o Sistema Bancério Bra-
sileiro encontra-se em boa posicao quando comparado a outros paises do G20
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2013). O fato de o pais ter uma regulacdo conser-
vadora aliada a supervisao forte e orientada ao risco faz com que o Sistema Finan-
ceiro Internacional (SFN) ndo apresente as principais caracteristicas que levaram
a eclosdo da crise internacional.

O BCB divulgou no dia 1° de marco de 2013 diversos normativos que deram
inicio a efetiva implantacdo do novo modelo regulatério no mercado bancério
brasileiro. No tocante aos novos calculos de requerimento de capital € interessante
ressaltar que o BCB, desde Basileia I, adotava um fator de ponderagéo aplicado
aos ativos de risco no valor de 11%, sendo que o padrao mundial sugeria 8% para
este fator. Isto €, o indice minimo exigido pelo BCB as instituicdes financeiras na-
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cionais sempre foi mais elevado que no exterior o que, de certa forma, garantiu
a solidez do sistema bancario nacional ao longo do periodo mais severo da crise
financeira internacional.

Adotando Basileia III, o mercado nacional finalmente alinhar-se-4 ao
internacional, exigindo dos bancos a manutencao de um indice minimo de Basileia
variando de 10,5% a 13% dos ativos ponderados pelo risco. Dessa forma, o BCB
determinou que havera uma convergéncia paulatina do requerimento minimo de
capital, saindo dos 11% cobrados atualmente e chegando aos 8% sugeridos em
Basileia III. Assim como também havera a introducao gradual das cobrancas de
capital do buffer de conservacao de capital e do buffer contraciclico. Tal adequa-
¢ado encontra-se prevista na Tabela 2, a partir de informagdes do BCB.

Tabela 2 - Implementacao de Basileia Il no Brasil

Requerimento de Capital - Evolucao Anual

Requeri-
mentode 2013* 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Capital
Capital Prin-
cipal (CP) 4,50%  4,50%  4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%
Capital Ni-
vel 1 5,50%  5,50%  6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Capital Mini-
mo (CM) 11,00% 11,00% 11,00% 9,875%  9,25%  8,625% 8,00%
Adicional de
Caital Prin- ) ) ) [0,625% [1,25%  [1,875% [2,50% a
Cisal Ach al125%] a25% a375%  500%]
,75%
(5,125% [5.75% [6,375%  [7,00% a
CP + ACP 4,50%  4,50%  4,50% a
a 5,75%) a8,25%]  9,50%]
7,00%)
[10,50% ~ [10,50% [10,50% a [10,50% a
CM + ACP - 11,00% 11,00% a o o

12,375%]  13,00%
11,125%) 11,75%) 375%] - 13,00%]

Fonte: Elaboracgdo prépria a partir de Resolucao n® 4.193/13 (BANCO CENTRAL DO BRA-
SIL, 2015a).
Nota: Datas referentes a 01/jan. *01/10/2013.

A adocéo integral de Basileia Il no mercado brasileiro esté inicialmente pre-
vista para janeiro de 2019. Vale ressaltar que o BCB ird adotar o acordo integral-
mente. Para melhor ilustrar a estrutura do modelo regulatério a ser adotado no
Brasil, a Figura 1 sintetiza a arquitetura do Acordo.
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Figura 1 - Estrutura béasica de Basileia III no Brasil

Patriménio de Referéncia Exigido (PRE)
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Fonte: Associagédo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (2013).

O patrimonio de referéncia exigido (PRE) corresponde ao capital necessario
que a instituicado deve manter para fazer face aos riscos de mercado, de crédito e
operacional, dessa forma:

PRE = RWA,, + RWA,,,, + RWA .

Onde:
RWA
RWA
RWA

representa o requerimento de capital relativo ao risco de crédito;
representa o requerimento de capital relativo ao risco de mercado; e
representa o requerimento de capital relativo ao risco operacional.

CPAD
MPAD

OPAD

Pode-se ver na estrutura basica do Acordo que o médulo de risco de merca-
do se divide em quatro submaédulos: risco de agdes (RWA, ), risco de commodities
RWA ), ur)- Este dltimo se
divide ainda em quatro parcelas: RWA RWA . eRWA

JUR3 JUR4 *

ACS
risco cambial (RWA_,,)) e risco de taxa de juros (RWA

RWA

JURI’ JUR2’

Devido ao fato de o sistema bancério brasileiro possuir uma boa reserva de
capital, os bancos nacionais precisarao de um esforco muito menor para se ade-
quar as novas regras do que os bancos estrangeiros. De acordo com simulacoes
feitas pelo BCB, ndao havera nenhuma necessidade de capital principal adicional
para o Sistema Financeiro Nacional (SFN) durante o periodo de transicao (2013
-2019).

No tocante ao impacto na oferta de crédito, o Banco Central do Brasil (2013,
p.7) afirma que o Basileia IIl ndo a impactara de forma significativa. De acordo
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com o Banco, as razdes para a neutralidade da implantacao do Novo Acordo so-
bre a oferta de crédito se da pelas seguintes razoes: (i) o SFN € sélido e estd bem
capitalizado; (ii) os prazos de implantacdo do Acordo sao longos, estendendo-se
até 2022; (iii) a publicacao de Basileia Il reduz incertezas regulatérias, aumenta a
clareza e a possibilita 0 melhor planejamento por parte das instituicoes financeiras,
fato este que gera maior seguranca no sistema e (iv) a sinalizacdo por parte dos
bancos de estarem preparados para a implantacao de Basileia Il e reconhecerem
a importancia do diferencial prudencial-regulatério nacional para seus negdcios.

5.2 Comportamento da Variavel Crédito/PIB no Brasil

Para efetuar uma anélise da adocao do buffer contraciclico no setor bancario
brasileiro, foram obtidas, do sistema de séries temporais do BCB, as séries trimes-
trais do nivel agregado de crédito ao setor privado, e, do site do Ipeadata (2015),
o PIB trimestral nominal brasileiro. Tais séries abrangem o periodo que vai desde
o primeiro trimestre de 1990 até o Gltimo de 2012, totalizando 92 observacoes.!”

A partir desses dados calculou-se a razao crédito/PIB, sua tendéncia de longo
prazo e os gaps de cada periodo. Feito isto, comparou-se o comportamento da
série dos gaps com a variagao do PIB. O Gréfico 4 ilustra o comportamento do
crédito/PIB ao longo do tempo e sua tendéncia de longo prazo (filtro HP).

Gréfico 4 - Série crédito/PIB e sua tendéncia de longo prazo (1T/90 — 4T/12)

50,0

45,0 /
Crédito/PIB (%) - — - Tendéncia HP ///

40,0 /

35,0 A\‘\'\ — —-7 -

25,0 N\ JJ:-\J‘:" -\{L_/{:‘-mv /
AV N

Variagdo (%)
(%)
(=]
o

20,0

15,0

10}0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
O o N M S N WM~ 00O oo Mg N W~ 00 o o
R L L L L = = = = == = = = = e = R =
- - o o T o o s s vt oot oo ot otoT- T T
84 6 6 4 6 6458606848468 4658 6006464646668 606 46 4
m M ®@ @ @M @ M®m®M M ®M®M @ M®mM ®©M M®™M®M ®M @ M @©@ M M ®@ @™ (@ (@©

Data

Fonte: Elaboracao prépria com base em dados do Banco Central do Brasil (2015b).

17 A escolha do periodo decorre das varias mudangas na metodologia na série de crédito do BCB.
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Analisando o Gréfico 4 é possivel notar que de 2004 até 2010 existe uma
tendéncia de alta da razdo crédito/PIB, verificando-se também a presenca de des-
vios de pequena magnitude no periodo citado. O Grafico 5 ilustra exatamente o

comportamento desses desvios (gap) e compara sua série com a da variagcao do
PIB.

Graéfico 5 - Série histérica Gap crédito/PIB x variagcao do PIB (1T/90 — 4T/12)

250 IA 250
(]

200 " : : 200
Gap = m=m——- Variagdo PIB Trimestral

150 150

— s
® =
Z 100 . 100
© »* =
“ 50 ! " J 50 'g
Ly
g E
o (]
E 0 t"-—\},\{\',bf\;\a‘l.\,- LRI ‘,'-*.l'-\‘.".\,\' 0 E
= w W w W0 W W W o
=292 2 9 >
o™ ™ (o'} ™
-100 -100
-150 -150

Data

Fonte: Elaboracao dos autores com base em dados do Banco Central do Brasil (2015b) e
Ipeadata (2015).

O gréfico demonstra haver correlacdo positiva no inicio da série, entretanto
nos anos relativos a crise do subprime esse comportamento nao se aplica. Enquanto
o Gap apresenta maior variabilidade, a variagdo do PIB mantém-se praticamente
estavel. Ou seja, héa indicios de que, em periodos recessivos, o valor do Gap e a
variacao do PIB possuem correlagcdo negativa. Tal caracteristica contradiz o prin-
cipal objetivo do buffer contraciclico que € criar reservas de capital em tempos de
expansao (variacao positiva do PIB) para serem utilizadas em periodos recessivos
(variacao negativa do PIB). Para corroborar a anélise gréafica, calcularam-se os co-
eficientes de correlacao entre as duas variaveis para trés periodos diferentes: (i) sé-
rie completa (1T/90 — 4T/12); (ii) anos de 2008 e 2009, relativos ao ano de eclosao
e de pico da crise norte-americana; e (iii) o periodo que abrange a eclosdo da crise
até os tempos atuais (1T/08 — 4T/12). A Tabela 3 ilustra os resultados dessa anélise.
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Tabela 3 - Indices de Correlacao Gap Crédito/PIB x Variacao do PIB

indice de Correlacao
1T/90 - 4T/12 1T/08 - 4T/09 1T/08 - 4T/12
0,34 -0,54 -0,42
Fonte: Elaboracéo proépria.

A tabela apresentada ilustra claramente o comportamento do coeficiente de
correlacao das variaveis. Em tempos de normalidade existe a tendéncia de que as
variaveis possuam correlacao positiva, ou seja, se o PIB varia positivamente o Gap
também o faz. Entretanto, em periodos recessivos essa tendéncia se inverte abrup-
tamente. As varidveis comecam a apresentar um alto coeficiente de correlacao
negativo, o que aparenta ser extremamente prejudicial ao setor bancario e para a
economia como um todo. Resumindo, a andlise supracitada sugere que o padrao
proposto pelo BCBS demonstra néo ser eficiente no mercado brasileiro necessitan-
do, dessa forma, de se buscar metodologias alternativas de calculo.

Seguindo o proposto no artigo de Repullo e Saurina (2011), os Gréficos 6 € 7
ilustram o comportamento do crescimento do crédito agregado ao setor privado e
o0 comparam com o crescimento do PIB brasileiro. Nesse contexto, torna-se impor-
tante ressaltar que a série foi dividida em dois periodos a fim de aumentar o poder
de explicacao grafico.

Gréfico 6 - Série histérica crescimento do crédito x variagao do PIB

(1T/90 — 2T/95)
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Fonte: Elaboracao prépria com base em dados do Banco Central do Brasil (2015b) e
Ipeadata (2015).
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Gréfico 7 - Série histérica crescimento do crédito x variagdo do PIB
(T/95 - 4T/12)
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Fonte: Elaboracao prépria com base em dados do Banco Central do Brasil (2015b) e
Ipeadata (2015).

Graficamente j& é possivel notar a maior aderéncia entre as duas séries. Des-
sa forma, infere-se que a utilizacao da variacao do nivel de crédito como ponto de
partida para a tomada de decisdes acerca do buffer contraciclico aparentemente é
mais eficiente do que a utilizacado da metodologia proposta pelo BCBS, embora a
correlacao tenha diminuido no perfodo mais recente. A Tabela 4 ilustra a correla-
¢ao entre as duas séries analisadas e corrobora esta conclusao.

Tabela 4 - Indices de correlacao crescimento do crédito x crescimento do PIB

1T/90 - 4T/12 1T/08 - 4T/09 1T/08 - 4T/12
0,97 0,21 0,35

Fonte: Elaboracao propria.
6 Consideraces Finais

O Comité de Basileia ja reconheceu as deficiéncias do modelo apresentado
e, por essa razdo, acredita-se ser necessaria uma melhor anélise sobre qual seria
a melhor referéncia para a tomada de decisodes acerca do buffer contraciclico. O
novo Acordo (Basileia III) foi implementado no Brasil a partir de outubro de 2013
e seu principal instrumento para conter a pro-ciclicidade, o buffer contraciclico,
implantado segundo a metodologia proposta pelo BCBS, parece nao demonstrar
ser adequado para dar conta da pré-ciclicidade no setor bancario, inclusive do
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brasileiro, ainda que outros estudos — com outras metodoldgicas de avaliacao
— devam aprofundar esta avaliagcdo. Dessa forma, torna-se fundamental avaliar
cuidadosamente a adocao do buffer de capital contraciclico no setor bancario. A
Basileia 11l pode ser considerada um avanco significativo em relacao aos Acordos
anteriores, mas ainda ha muito a ser feito para garantir a solidez do setor e garantir
a menor recorréncia de crises financeiras. Tal tarefa, contudo, nao é trivial, dada a
tendéncia marcadamente proé-ciclica do setor bancario.
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